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運用報告書（全体版） 

受 益 者 の み な さ ま へ 

平素は格別のご愛顧を賜り、厚く御礼申し上げます。 
「むさしのコア投資ファンド（成長型）」は、2017年７月10日に第１期の決算を行いましたので、期中
の運用状況をご報告申し上げます。 
今後とも一層のお引き立てを賜りますようお願い申し上げます。 

 

当ファンドの仕組みは次の通りです。 

商 品 分 類 追加型投信／内外／資産複合 

信 託 期 間 2016年９月30日から無期限です。 

運 用 方 針 投資信託財産の中長期的な成長を目指して運用を行います。 

主要運用対象 投資信託証券を主要投資対象とします。 

組 入 制 限 

投資信託証券への投資割合には制限を設けません。 

株式への直接投資は行いません。 

外貨建資産への投資割合には制限を設けません。 

デリバティブの直接利用は行いません。 

分 配 方 針 

年１回、毎決算時に委託会社が基準価額水準、市況動向などを勘案して分配金額を決定します。ただし、分配対象額

が少額の場合には分配を行わないことがあります。 

分配対象額は、経費控除後の繰越分を含めた配当等収益及び売買益（評価益を含みます。）等の全額とします。 
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・投資対象としている投資信託証券 

投資信託証券 

FOFs用 JPX日経インデックス400ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 日本株配当ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用国内株式エンハンスト運用戦略ファンド（適格機関投資家専用） 

FOFs用 日本物価連動国債ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用世界物価連動債ファンドS（為替ヘッジあり）（適格機関投資家専用） 

Global Multi Strategy - U.S. Municipal Bond Fund JPY-H Dividend Retail Class 

FOFs用 外国株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 外国債券インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 新興国株式セレクト・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 新興国債券セレクト・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 世界ハイインカム入替戦略ファンドS（為替ヘッジあり）（適格機関投資家専用） 

大和住銀／ウエリントン・ワールド・ボンド（適格機関投資家専用） 

FOFs用 J-REITインデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 グローバルREITインデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用MLPインデックスファンド（適格機関投資家専用） 

HYFI Loan Fund － JPY-USDクラス 

FOFs用 グローバル・コモディティ（米ドル建て）・ファンドS（適格機関投資家専用） 

TCAファンド（適格機関投資家専用） 

FOFs用 FRM シグマ・リンク・ファンドS（適格機関投資家専用） 

ヘッジファンド・リターン・ターゲットファンド・為替ヘッジあり（適格機関投資家専用） 

Global Absolute Return Strategies Fund-Class DA,H,JPY 

FOFs用 FRMダイバーシファイド・リンク・ファンドS（適格機関投資家専用） 

BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund － クラスS-JPY 

FOFs用 KIM マルチストラテジー リンクファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 ピクテ マルチストラテジー リンクファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 ＭＡＮ ＡＨＬ ダイバーシファイド リンクファンドＳ（適格機関投資家専用） 

マルチ・ストラテジー・ファンド（適格機関投資家専用） 

Man Numeric Integrated Alpha Market Neutral - Class A 

 
※次頁以降、上記名称から「（適格機関投資家専用）」の表記を省略しております。 
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【運用報告書の表記について】 

・ 原則として、各表の数量、金額の単位未満は切捨て、比率は四捨五入で表記しておりますので、表中の個々の数字の合計が合計欄の値と

は一致しないことがあります。ただし、単位未満の数値については小数を表記する場合があります。  

 

○設定以来の運用実績 
 

決 算 期
基 準 価 額 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率 

純 資 産
総 額(分配落) 

税 込 み
分 配 金

期 中
騰 落 率

(設定日) 円 円 ％ ％ 百万円

2016年９月30日 10,000 － － － 478

１期(2017年７月10日) 10,663 0 6.6 98.5 770
 

（注１） 設定日の基準価額は、設定時の価額です。 

（注２） 設定日の純資産総額は、設定元本を表示しております。 

（注３） 当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 投 資 信 託

証   券
組 入 比 率 騰 落 率

(設定日) 円 ％ ％

2016年９月30日 10,000 － －

10月末 10,069 0.7 93.7

11月末 10,278 2.8 96.0

12月末 10,591 5.9 98.0

2017年１月末 10,598 6.0 98.2

２月末 10,563 5.6 97.8

３月末 10,507 5.1 97.4

４月末 10,549 5.5 97.4

５月末 10,614 6.1 98.1

６月末 10,725 7.3 98.7

(期  末) 

2017年７月10日 10,663 6.6 98.5
 

（注） 騰落率は設定日比です。 
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○運用経過 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

 
 

  

  
（注１） 分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォー

マンスを示すものです。 

（注２） 分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なり

ますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注３） 上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。 

 

  

期中の基準価額等の推移 
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○基準価額の主な変動要因 

当ファンドの投資対象ファンドの騰落率は以下の通りです。 

 

 
 

当ファンドの基準価額は、当期末において10,663円となり、当期のリターンは6.6％（信託報酬控除後）の

プラスとなりました。 

国内株式や外国株式、外国債券がプラスに寄与した一方で、国内債券や国内リートはマイナスに影響しま

した。 
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国内株式市場 

2016年末にかけては、米国経済が堅調に推移したほか、トランプ新米国大統領による政策への期待が高まっ

たことなどから世界的に株高が進行し、国内株式市場も上昇しました。2017年年明け以降、トランプ米国大統

領の政策実現性への不透明感や、米国経済の減速懸念、北朝鮮問題をはじめとする地政学リスクなどが嫌気さ

れる局面もありましたが、フランス大統領選挙を受けて欧州の政治リスクが低下したことや、堅調な企業業

績、円安の進行などを背景に株価は再び上昇基調となりました。 

 

国内債券市場 

日銀によるマイナス金利政策の更なる深掘りに対する期待が後退したほか、米国の利上げ観測の高まりや

トランプ米国大統領の政策期待を背景とする世界的な金利上昇に伴い、債券利回りは上昇（価格は下落）しま

した。2017年年明け以降は、トランプ米国大統領の政策実現性への不透明感や、米国の利上げペースが加速す

るとの見方が後退したことなどを受け、債券利回りは低下（価格は上昇）しましたが、ＥＣＢ（欧州中央銀行）

が金融引き締めに向かうとの観測を背景に欧米金利が上昇すると、国内債券利回りも再び上昇に転じました。 

 

先進国株式市場 

2016年末にかけては、米国経済が堅調に推移したほか、トランプ新米国大統領による政策への期待が高まっ

たことなどから世界的に株高が進行しました。2017年年明け以降、トランプ米国大統領の政策実現性への不透

明感や、米国経済の減速懸念などが株価の重石となる局面もありましたが、フランス大統領選挙を受けて欧州

の政治リスクが低下したことや、堅調な企業業績などを背景に株価は上昇基調となりました。2017年６月下旬

には、欧州金融当局の金融緩和縮小観測の高まりなどから、やや値を消す展開となりました。 

 

先進国債券市場 

2016年末にかけては、米国経済が堅調に推移したほか、トランプ新米国大統領による政策が財政赤字拡大や

インフレ上昇を招くとの見方から、米国の金利は大幅に上昇しました。2017年年明け以降は、トランプ米国大

統領の政策実現性への不透明感や、米国の利上げペースが加速するとの見方が後退したことなどを受け、債券

利回りは低下しましたが、その後ＥＣＢが金融引き締めに向かうとの観測を背景に欧米金利は再び上昇しま

した。 

 

新興国株式市場 

トランプ新米国大統領による保護主義的政策に対する懸念からメキシコ株式市場が大きく下落したほか、

米国の利上げペースが加速するとの見方から、新興国から投資資金が流出する動きとなり、2016年末にかけて

は軟調な展開となりました。2017年年明け以降は、米国金利の上昇が一服したことや、中国の景気減速懸念の

後退、フランス大統領選挙を受けた欧州政治リスクの後退などからリスク選好の流れとなり上昇しました。 

 

  

投資環境 
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新興国債券市場 

2016年末にかけては、米国の利上げ観測の高まりや、トランプ新米国大統領による政策が財政赤字拡大やイ

ンフレ上昇を招くとの見方から米国の長期金利が大幅に上昇したことを受け、新興国債券市場の利回りは上

昇しました。2017年年明け以降は米国金利の上昇が一服したことなどから、新興国債券市場の利回りは低下し

ました。 

 

国内リート市場 

当期初は世界的な長期金利の上昇を嫌気して下落しましたが、その後、長期金利の上昇が一服すると2016年

末にかけて持ち直しました。2017年年明け以降、北朝鮮をはじめとする地政学リスクや、相次ぐ公募増資によ

る需給悪化懸念、不動産市況の先行き懸念に加え、毎月分配型投信からの資金流出が加速し、下落しました。 

 

海外リート市場 

2016年11月にかけては、ＦＲＢ（米国連邦準備制度理事会）による利上げ観測の高まりや、トランプ新米国

大統領による政策が財政赤字拡大やインフレ上昇を招くとの見方から、米国の長期金利が大幅に上昇したこ

とを嫌気して下落しました。その後は世界的に金利上昇が一服したことなどを受け、やや持ち直す展開となり

ました。 

 

ＭＬＰ市場 

2017年初頭にかけては、ＯＰＥＣ（石油輸出国機構）による原油減産実施合意を受け原油価格が堅調な推移

となったこと、米国トランプ新大統領の政策期待などを受けＭＬＰ市場は上昇しました。その後はトランプ大

統領の政策の実現性に不透明感が台頭したこと、供給過剰懸念が再燃して原油価格が下落したことなどを背

景に、ＭＬＰ市場は軟調に推移しました。 

 

バンクローン市場 

賃金や住宅価格の上昇および堅調な個人消費を背景に、米国の経済環境は良好であり、バンクローンの借り

手である企業のファンダメンタルズも健全に推移したことから、バンクローン市場は上昇しました。 

 

コモディティ市場 

ＯＰＥＣが８年ぶりに減産で合意したことで先行きの原油需給改善への期待が高まったことや、米国トラ

ンプ新大統領のインフラ政策への期待などを背景に、コモディティ市場は2016年末にかけて上昇しました。そ

の後、原油の供給過剰懸念が再燃したこと、トランプ大統領の政策実現性への不透明感が台頭したことから、

コモディティ市場は下落しました。 
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○当ファンド 

国内外の株式・債券といった様々な資産に分散投資し、投資対象ファンドのリスク・リターン特性を踏まえ、

これらをうまく組み合わせることで中長期的に安定した収益の獲得を目指しポートフォリオの組成を行いま

した。また、デリバティブを含めた様々な投資対象及び投資戦略を駆使するヘッジファンド等を組み入れるこ

とで短期的な下振れリスクの抑制が期待できるポートフォリオの構築も意識しファンド運営を行いました。 

 

○FOFs用世界物価連動債ファンドS（為替ヘッジあり）（適格機関投資家専用） 

「国内債券」内の投資割合の見直しに伴い新規に組み入れを行い、当期末時点における組入比率は1.2％とな

りました。 

 

○Global Multi Strategy - U.S. Municipal Bond Fund JPY-H Dividend Retail Class 

「国内債券」内の投資割合の見直しに伴い新規に組み入れを行い、当期末時点における組入比率は2.4％とな

りました。 

 

○Man Numeric Integrated Alpha Market Neutral - Class A 

「ヘッジファンド」内の投資割合の見直しに伴い新規に組み入れを行い、当期末時点における組入比率は

1.4％となりました。 

 

○FOFs用 国内債券インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

「国内債券」内の当ファンドが償還したため、組み入れから除外しました。 

  

当ファンドのポートフォリオ 
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むさしのコア投資ファンド（成長型）＜愛称 むさしのラップ・ファンド（成長型）＞ 

 

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在

しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定して

おりません。 

右記グラフは、期中の当ファンドの期別基準価額

騰落率です。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。 

なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行い

ます。 

 

○分配原資の内訳 

 （単位：円、１万口当たり・税込み） 

項 目 
第１期 

2016年９月30日～ 
2017年７月10日 

当期分配金 － 

(対基準価額比率) －％

 当期の収益 － 

 当期の収益以外 － 

翌期繰越分配対象額 663 
 

（注１） 対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なります。

（注２） 当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで算出しているため合計が当期分配金と一致しない場合があります。 

 

  

当ファンドのベンチマークとの差異 

分配金 

 
（注） 基準価額の騰落率は分配金（税込み）込みです。 
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○今後の運用方針 

主として、国内株式、国内債券、先進国株式、先進国債券、新興国株式、新興国債券、国内リート、海外リー

ト、バンクローン、コモディティ、ヘッジファンド及びその他の様々な資産を実質的な投資対象とする投資対

象ファンドに分散投資します。 

各資産及び各投資対象ファンドへの投資割合は、各資産の期待リターンやリスク、各資産間の相関係数、各

投資対象ファンドのリターン・リスク特性等をもとに決定します。各資産及び各投資対象ファンドへの投資割

合は定期的な見直しを行うほか、市場環境等に応じても調整を行います。また適宜リバランスを行います。な

お、全ての資産及び投資対象ファンドに投資するとは限りません。 

投資対象ファンドについては、定性・定量評価等により適宜見直しを行います。この際、投資対象ファンド

として定められていた投資信託証券が投資対象ファンドから除外されたり、新たな投資信託証券が投資対象

ファンドとして定められることがあります。 
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○１万口当たりの費用明細 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 111  1.059 (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） ( 69)  (0.664) 委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） ( 37)  (0.353) 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、購入後の
情報提供等の対価 

 （ 受 託 会 社 ） (  4)  (0.042) 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

（b） そ の 他 費 用 0   0.004  (b)その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数 

 （ 監 査 費 用 ） (  0)  (0.004) 監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用 

 合 計 111   1.063   

期中の平均基準価額は、10,449円です。  

 
（注１） 期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・解約により受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した

結果です。 

（注２） 各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注３） 各項目の費用は、このファンドが組み入れている投資信託証券が支払った費用を含みません。 

（注４） 各比率は１万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、項目ごと

に小数第３位未満は四捨五入してあります。 
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○売買及び取引の状況 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 

内 

 口 千円 口 千円 
FOFs用国内株式エンハンスト運用戦略ファンド 39,462,432 40,270 11,465,522 12,750 

FOFs用MLPインデックスファンド 24,402,260 15,300 7,026,241 4,860 
Global Absolute Return Strategies Fund-Class DA,H,JPY 30,910 56,540 12,217 22,690 
BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund － クラスS-JPY 2,981 28,740 635 6,230 
大和住銀／ウエリントン・ワールド・ボンド 45,905,450 41,370 9,385,950 8,970 
ヘッジファンド・リターン・ターゲットファンド・為替ヘッジあり 41,687,515 43,640 9,484,017 10,130 
Man Numeric Integrated Alpha Market Neutral - Class A 1,265 12,340 91 860 
マルチ・ストラテジー・ファンド 15,157,084 14,580 3,219,620 3,120 
TCAファンド 32,006,740 30,150 7,103,003 6,530 
FOFs用 国内債券インデックス・ファンドS 14,806,137 15,620 14,806,137 15,462 
FOFs用 グローバル・コモディティ（米ドル建て）・ファンドS 26,655,561 18,990 6,974,152 5,450 
FOFs用 KIM マルチストラテジー リンクファンドS 14,068,639 14,080 3,150,268 3,300 
FOFs用 グローバルREITインデックス・ファンドS 32,852,639 30,420 7,798,059 7,730 
FOFs用 J-REITインデックス・ファンドS 46,839,884 47,830 10,066,311 10,290 
FOFs用 ピクテ マルチストラテジー リンクファンドS 26,023,870 26,220 3,396,686 3,440 
FOFs用 JPX日経インデックス400ファンドS 96,048,465 82,800 28,668,174 26,650 
FOFs用 日本物価連動国債ファンドS 11,945,174 11,600 2,530,125 2,460 
FOFs用 FRM シグマ・リンク・ファンドS 16,896,084 14,840 3,237,193 2,760 
FOFs用 FRMダイバーシファイド・リンク・ファンドS 59,088,093 55,640 22,421,076 21,180 
FOFs用 ＭＡＮ ＡＨＬ ダイバーシファイド リンクファンドＳ 16,920,271 14,560 3,202,974 2,760 
FOFs用 日本株配当ファンドS 15,015,151 13,010 4,054,130 3,830 
FOFs用世界物価連動債ファンドS（為替ヘッジあり） 9,585,727 9,730 528,448 530 
FOFs用 外国株式インデックス・ファンドS 140,900,274 123,710 37,878,275 36,380 
FOFs用 世界ハイインカム入替戦略ファンドS（為替ヘッジあり） 64,396,137 68,120 28,864,218 29,850 
FOFs用 新興国債券セレクト・ファンドS 37,993,238 30,080 31,303,128 26,440 
FOFs用 新興国株式セレクト・ファンドS 30,219,384 23,730 17,239,532 14,310 
FOFs用 外国債券インデックス・ファンドS 102,331,357 92,690 20,886,497 19,470 
Global Multi Strategy - U.S. Municipal Bond Fund JPY-H Dividend Retail Class 2,035 19,740 109 1,060 
HYFI Loan Fund － JPY-USDクラス 20,007 21,960 3,698 4,100 

合 計 961,264,765 1,018,300 294,706,488 313,592 
 

（注） 金額は受け渡し代金。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

 

 該当事項はございません。 

 
利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第1項に規定される利害関係人です。 

  

投資信託証券 
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○第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業又は商品取引受託業務を兼業している委託会社の自己取引状況 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

 

 該当事項はございません。 

 

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

 

 該当事項はございません。 

 

○組入資産の明細 (2017年７月10日現在) 

 

銘 柄 
当 期 末 

口 数 評 価 額 比 率 

 口 千円 ％

FOFs用国内株式エンハンスト運用戦略ファンド 27,996,910 33,699 4.4

FOFs用MLPインデックスファンド 17,376,019 11,600 1.5

Global Absolute Return Strategies Fund-Class DA,H,JPY 18,692 34,843 4.5

BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund － クラスS-JPY 2,346 23,281 3.0

大和住銀／ウエリントン・ワールド・ボンド 36,519,500 34,876 4.5

ヘッジファンド・リターン・ターゲットファンド・為替ヘッジあり 32,203,498 34,576 4.5

Man Numeric Integrated Alpha Market Neutral - Class A 1,174 11,158 1.4

マルチ・ストラテジー・ファンド 11,937,464 11,721 1.5

TCAファンド 24,903,737 23,125 3.0

FOFs用 グローバル・コモディティ（米ドル建て）・ファンドS 19,681,409 14,493 1.9

FOFs用 KIM マルチストラテジー リンクファンドS 10,918,371 11,534 1.5

FOFs用 グローバルREITインデックス・ファンドS 25,054,580 25,011 3.2

FOFs用 J-REITインデックス・ファンドS 36,773,573 35,287 4.6

FOFs用 ピクテ マルチストラテジー リンクファンドS 22,627,184 23,201 3.0

FOFs用 JPX日経インデックス400ファンドS 67,380,291 67,494 8.8

FOFs用 日本物価連動国債ファンドS 9,415,049 9,098 1.2

FOFs用 FRM シグマ・リンク・ファンドS 13,658,891 11,075 1.4

FOFs用 FRMダイバーシファイド・リンク・ファンドS 36,667,017 34,602 4.5

FOFs用 ＭＡＮ ＡＨＬ ダイバーシファイド リンクファンドＳ 13,717,297 11,389 1.5

FOFs用 日本株配当ファンドS 10,961,021 11,132 1.4

FOFs用世界物価連動債ファンドS（為替ヘッジあり） 9,057,279 8,901 1.2

FOFs用 外国株式インデックス・ファンドS 103,021,999 107,410 13.9

FOFs用 世界ハイインカム入替戦略ファンドS（為替ヘッジあり） 35,531,919 36,622 4.8

FOFs用 新興国債券セレクト・ファンドS 6,690,110 5,942 0.8

FOFs用 新興国株式セレクト・ファンドS 12,979,852 12,153 1.6

FOFs用 外国債券インデックス・ファンドS 81,444,860 77,983 10.1

Global Multi Strategy - U.S. Municipal Bond Fund JPY-H Dividend Retail Class 1,925 18,514 2.4

HYFI Loan Fund － JPY-USDクラス 16,308 18,173 2.4

合 計 666,558,277 758,907 98.5
 

（注） 比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 
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○投資信託財産の構成 (2017年７月10日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％

投資信託受益証券 689,625 88.8

投資証券 69,282 8.9

コール・ローン等、その他 17,766 2.3

投資信託財産総額 776,673 100.0
 

（注） 比率は、投資信託財産総額に対する割合です。 

 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2017年７月10日現在) 

項 目 当 期 末 

  円

(A) 資産 776,673,959  

 コール・ローン等 16,676,178  

 投資信託受益証券(評価額) 689,625,333  

 投資証券(評価額) 69,282,448  

 未収入金 1,090,000  

(B) 負債 6,006,925  

 未払解約金 3,102,254  

 未払信託報酬 2,893,179  

 未払利息 44  

 その他未払費用 11,448  

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 770,667,034  

 元本 722,717,234  

 次期繰越損益金 47,949,800  

(D) 受益権総口数 722,717,234口

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 10,663円
 

（注１） 当ファンドの設定時元本額は478,437,048円、期中追加設定

元本額は603,087,913円、期中一部解約元本額は358,807,727

円です。 

（注２） １口当たり純資産額は1.0663円です。 
 

○損益の状況 (2016年９月30日～2017年７月10日) 

項 目 当 期 

  円

(A) 配当等収益 89,860  

 受取配当金 108,481  

 支払利息 △    18,621  

(B) 有価証券売買損益 38,211,922  

 売買益 59,465,618  

 売買損 △21,253,696  

(C) 信託報酬等 △ 7,493,174  

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 30,808,608  

(E) 追加信託差損益金 17,141,192  

 (配当等相当額) (△     6,705) 

 (売買損益相当額) (  17,147,897) 

(F) 計(Ｄ＋Ｅ) 47,949,800  

(G) 収益分配金 0  

 次期繰越損益金(Ｆ＋Ｇ) 47,949,800  

 追加信託差損益金 17,141,192  

 (配当等相当額) (△     6,705) 

 (売買損益相当額) (  17,147,897) 

 分配準備積立金 30,808,608  
 

（注１） 損益の状況の中で(B)有価証券売買損益は期末の評価換えに

よるものを含みます。 

（注２） 損益の状況の中で(C)信託報酬等には信託報酬に対する消費

税等相当額を含めて表示しています。 

（注３） 損益の状況の中で(E)追加信託差損益金とあるのは、信託の

追加設定の際、追加設定をした価額から元本を差し引いた差

額分をいいます。 

（注４） 計算期間末における費用控除後の配当等収益（72,626円）、費

用控除後の有価証券等損益額（30,735,982円）、および信託約

款に規定する収益調整金（17,147,897円）より分配対象収益

は47,956,505円（１万口当たり663円）ですが、当期に分配し

た金額はありません。 
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○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 0円
 
 
 

○お知らせ 

 2016年９月30日から2017年７月10日までの期間に実施いたしました約款変更は以下の通りです。 

 

●投資対象とする投資信託証券を追加するため、投資信託約款に所要の変更をいたしました。 

（変更日：2017年４月12日） 

●投資対象とする投資信託証券を除外するため、投資信託約款に所要の変更をいたしました。 

（変更日：2017年６月29日） 



－ 15 －
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2015年10月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ＪＰＸ日経インデックス400（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、期末では期首に比して下落しました。

基準価額等の推移

0

20

40

60

80

100

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

第2期首 第2期末
11 1012 2016/1 2 3 4 5 6 8 97
2015/10

第2期首：9,104円
第2期末：8,482円（既払分配金0円）
騰落率：△6.8％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

株式への投資は「ＪＰＸ日経インデックス400 マザーファンド」の組み入れにより行いました。

【「ＪＰＸ日経インデックス400 マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるＪＰＸ日経インデックス400（配当込み）と連動する投資成果を目標として運用を行いました。
（1）株式組入比率

期を通じて株式組入比率は100％に近い水準を維持しました。
なお、資金の効率的な運用を行う目的で、株価指数先物取引を適宜活用しています。

（2）ポートフォリオ構成
現物株式については、ＪＰＸ日経インデックス400の個別銘柄構成比率に合わせたポートフォリオを組成して運
用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

当期の国内株式市場は、中国景気に対する過度な悲
観の後退を受けて、期初から2015年11月にかけて上
昇したものの、中国の景気減速や原油安による世界
景気への影響や円高進行による企業業績の悪化が
懸念され、2016年２月にかけて下落しました。その後
は、原油価格の底打ちなどから株式市場は反発する
局面もありましたが、円高基調が相場の重石となった
ほか、英国の国民投票においてＥＵ（欧州連合）離脱
派が勝利したことで不安心理が高まったことなどから
不安定な値動きが続きました。期末にかけては、各国
の金融緩和策や財政出動などへの期待から緩やか
に上昇する展開となりました。
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当期末当期首

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2016年10月20日
JPX日経インデックス400 マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.0%

親投資信託証券
100.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は信託報酬によるものです。

0

5

△5

△10

（％）

第2期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2015年10月21日～2016年10月20日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 220
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

ＪＰＸ日経インデックス400 マザーファンド受益証券への投資を通じて、わが国の金融商品取引所等に上場されて
いる株式に投資し、ＪＰＸ日経インデックス400（配当込み）に連動する投資成果を目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年10月21日～2016年10月20日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 17円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は8,563円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （13） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.002
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.002）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 0 0.005
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （0） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 17 0.201
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2015年10月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ＪＰＸ日経インデックス400（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、期末では期首に比して下落しました。

基準価額等の推移
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6,000
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14,000

2015/10
7 811 1012 92016/1 43 652

第3期首 第3期末

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

ベンチマーク(左軸) 第3期首：11,984円
第3期末：11,188円
騰落率：△6.6％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるJPX日経インデックス400（配当込み）と連動する投資成果を目標として運用を行いました。
（1）株式組入比率

期を通じて株式組入比率は100%に近い水準を維持しました。
なお、資金の効率的な運用を行う目的で、株価指数先物取引を適宜活用しています。

（2）ポートフォリオ構成
現物株式については、ＪＰＸ日経インデックス400の個別銘柄構成比率に合わせたポートフォリオを組成して運
用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

当期の国内株式市場は、中国景気に対する過度な悲
観の後退を受けて、期初から2015年11月にかけて上
昇したものの、中国の景気減速や原油安による世界
景気への影響や円高進行による企業業績の悪化が
懸念され、2016年２月にかけて下落しました。その後
は、原油価格の底打ちなどから株式市場は反発する
局面もありましたが、円高基調が相場の重石となった
ほか、英国の国民投票においてEU（欧州連合）離脱
派が勝利したことで不安心理が高まったことなどから
不安定な値動きが続きました。期末にかけては、各国
の金融緩和策や財政出動などへの期待から緩やか
に上昇する展開となりました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ トヨタ自動車 日本 1.7％
２ 本田技研工業 日本 1.6％
３ 三井住友フィナンシャルグループ 日本 1.6％
４ みずほフィナンシャルグループ 日本 1.6％
５ ソフトバンクグループ 日本 1.6％
６ 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 日本 1.6％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ＫＤＤＩ 日本 1.3％
８ 日本電信電話 日本 1.3％
９ 武田薬品工業 日本 1.3％
10 ファナック 日本 1.3％

組入銘柄数 400
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

円
100.0%

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
1.8％

国内株式
98.2％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

○上位10銘柄

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
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主としてわが国の金融商品取引所等に上場されている株式に投資し、ＪＰＸ日経インデックス400（配当込み）に連
動する投資成果を目指します。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年10月21日～2016年10月20日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 0円 0.002％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.002）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 0 0.000
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 0 0.002
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（11,283円）で除して100を乗じたものです。
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（注1） 分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注2） 分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりま
すので、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注3） 分配金再投資基準価額及び参考指数は、2016年4月11日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

第2期首：8,436円
第2期末：9,609円（既払分配金0円）
騰落率：13.9％（分配金再投資ベース）

第2期首 第2期末
1065 7 8 9 11 12 2017/1 3

2016/4
2

純資産総額（億円）（右軸）
基準価額（円）（左軸）

分配金再投資基準価額（左軸）
参考指数（左軸）
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基準価額等の推移

当期の基準価額は上昇しました。
国内株式市場は、米国株式市場が景気減速懸念の後退によって上昇基調となったことが好感される一
方、英国国民投票でEU（欧州連合）離脱派が勝利したことを受けたリスク回避の動きなどもあり、2016
年9月までは一進一退となりました。年末にかけては、米国大統領選挙でのトランプ候補の勝利を受けて
国内株式市場は一時下落したものの、米国株式市場の上昇や新政権による経済政策への期待などから円
安・米ドル高に転じ、国内株式市場は上昇基調をたどり、基準価額も上昇しました。その後は米国トラン
プ大統領による保護主義的な発言や欧州景気の先行き不透明感などが懸念され、期末にかけて株式市場
は上値の重い展開となりました。
個別銘柄では、三菱UFJフィナンシャル・グループや三菱商事、三菱電機などの株価上昇がプラスに寄与
しました。

基準価額の主な変動要因

当期中の運用経過と今後の運用方針
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投資環境

当期首 当期末

参考指数

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800
国内株式市場は、米国株式市場が上昇基調となっ
たことが好感される一方、英国国民投票でEU（欧
州連合）離脱派が勝利したことを受けたリスク回
避の動きなどもあり、2016年9月までは一進一退
となりました。年末にかけては、米国大統領選挙で
のトランプ候補の勝利を受けて国内株式市場は一
時下落したものの、米国株式市場の上昇や新政権
による経済政策への期待などから円安・米ドル高
に転じ、国内株式市場は上昇しました。その後は、
それまでの急ピッチな上昇に対する警戒感に加
え、米国トランプ大統領による保護主義的な発言
や欧州景気の先行き不透明感などが懸念され、期
末にかけて株式市場は上値の重い展開となりまし
た。

当ファンドのポートフォリオ

株式への投資は「日本株配当マザーファンド」受益証券の組み入れにより行いました。

【「日本株配当マザーファンド」の運用経過】
予想配当利回りが比較的高い銘柄に加え、好業績や株主還元の拡大が期待される銘柄を組み入れると
の投資方針を継続しました。
具体的には、ハピネットや野村ホールディングス、小松製作所など配当魅力度が高い銘柄を購入する一
方、日本電信電話や日本たばこ産業、積水ハウスなど業績懸念が出てきた銘柄を売却しました。
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当ファンドの組入資産の内容

（注） 組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注） 資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

○組入ファンド
当期末

2017年4月10日
日本株配当マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

円
100.0％

日本
100.0％

○資産別配分 ○通貨別配分○国別配分

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）と参考指数の騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額
参考指数
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（1万口当たり・税引前）

（注1） 「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が
あります。

（注2） 当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異な
ります。

（注3） －印は該当がないことを示します。

分配金

項目
第2期

2016年4月12日～2017年4月10日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －
翌期繰越分配対象額 （円） 451

日本株配当マザーファンド受益証券への投資を通じて、わが国の株式の中から、予想配当利回りが比較的
高いと判断される銘柄及び配当増が予想される銘柄群に投資します。

今後の運用方針
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当ファンドの組入資産の内容

（注） 資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

○資産別配分 ○通貨別配分○国別配分

国内株式
97.1％

その他
2.9％

円
100.0％

日本
100.0％

○上位10銘柄
順位 銘柄名 国 組入比率
1 三菱UFJフィナンシャル・グループ 日本 5.0%
2 コーエーテクモホールディングス 日本 4.5%
3 トレンドマイクロ 日本 4.4%
4 ハピネット 日本 4.1%
5 トヨタ自動車 日本 3.9%
6 HOYA 日本 3.5%

順位 銘柄名 国 組入比率
7 三菱商事 日本 3.5%
8 小松製作所 日本 3.4%
9 野村ホールディングス 日本 3.2%
10 ファナック 日本 3.2%

組入銘柄数 44 
（注） 組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2016年２月15日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の基準価額は上昇しました。期初から2016年６月下旬にかけて、原油など資源価格の上昇を背景に期待イン
フレ率が上昇したことに加え、日銀のマイナス金利政策導入や英国のＥＵ（欧州連合）離脱問題を受けたリスク回
避の動きにより金利が低下したことから、物価連動国債価格が上昇し、基準価額は上昇しました。その後は９月中
旬にかけて、日銀の追加金融緩和が予想を下回る内容となり先行きの金融政策への不透明感が強まったことや、
米国の早期利上げ観測の高まりを背景に金利が上昇したことから、物価連動国債価格が下落し、基準価額は下落
しました。９月下旬以降は、米大統領選挙でトランプ氏が勝利したことを背景に金利が上昇したことはマイナス要因
となったものの、ＯＰＥＣ（石油輸出国機構）の減産合意を受けた原油価格の上昇を背景に期待インフレ率が上昇
したことがプラス要因となり、期末にかけて物価連動国債価格が上昇し、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移
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2016/２
6543 7 8 9 10 11 12 22017/1

第２期首 第２期末

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸） 第2期首：9,555円

第2期末：9,705円（既払分配金０円）
騰落率：1.6％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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国内債券市場では、2016年８月上旬にかけて日銀のマイナス金利政策導入や英国のＥＵ離脱問題を受けたリス
ク回避の動きにより金利が低下しました。その後は日銀の追加金融緩和が予想を下回る内容となり先行きの金融
政策への不透明感が強まったことや米大統領選挙でトランプ氏が勝利したことを背景に米国金利が上昇した影響
から、金利が上昇しました。
期待インフレ率は、ＯＰＥＣの減産合意などを受けて原油価格が上昇基調で推移したことから上昇しました。

主要投資対象である「日本物価連動国債 マザーファンド」の受益証券を高位に組み入れ、債券の実質組入比率
が高位となるように運用しました。

【「日本物価連動国債 マザーファンド」の運用経過】
運用の基本方針に従い、日本の物価連動国債に投資し、投資信託財産の中長期的な成長を目指して運用を行い
ました。
（1）債券組入比率

債券組入比率は期を通じて高位を維持しました。
（2）ポートフォリオ構成

相対的に流動性の高い物価連動国債への投資を行いました。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2017年２月14日
日本物価連動国債 マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0%

その他
0.0%

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2016年２月16日～2017年２月14日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 7
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

日本物価連動国債 マザーファンド受益証券への投資を通じて、わが国の物価連動国債に投資します。ポートフォリ
オの構築は、物価・金利の見通し、個別銘柄の割高・割安度、流動性等に係る評価・分析に基づき行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年２月16日～2017年２月14日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 19円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,722円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （15） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.006
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （1） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 20 0.200
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

当期の基準価額は上昇しました。期初から2016年６月下旬にかけて、原油など資源価格の上昇を背景に期待イン
フレ率が上昇したことに加え、日銀のマイナス金利政策導入や英国のＥＵ（欧州連合）離脱問題を受けたリスク回
避の動きにより金利が低下したことから、物価連動国債価格が上昇し、基準価額は上昇しました。その後は９月中
旬にかけて、日銀の追加金融緩和が予想を下回る内容となり先行きの金融政策への不透明感が強まったことや、
米国の早期利上げ観測の高まりを背景に金利が上昇したことから、物価連動国債価格が下落し、基準価額は下落
しました。９月下旬以降は、米大統領選挙でトランプ氏が勝利したことを背景に金利が上昇したことはマイナス要因
となったものの、ＯＰＥＣ（石油輸出国機構）の減産合意を受けた原油価格の上昇を背景に期待インフレ率が上昇
したことがプラス要因となり、期末にかけて物価連動国債価格が上昇し、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移

第3期首 第3期末2016/2
6543 7 8 11109 12 2017/1 2 0
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第3期首：9,717円
第3期末：9,887円
騰落率：1.7％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

基準価額の主な変動要因
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国内債券市場では、2016年８月上旬にかけて日銀のマイナス金利政策導入や英国のＥＵ離脱問題を受けたリス
ク回避の動きにより金利が低下しました。その後は日銀の追加金融緩和が予想を下回る内容となり先行きの金融
政策への不透明感が強まったことや米大統領選挙でトランプ氏が勝利したことを背景に米国金利が上昇した影響
から、金利が上昇しました。
期待インフレ率は、ＯＰＥＣの減産合意などを受けて原油価格が上昇基調で推移したことから上昇しました。

運用の基本方針に従い、日本の物価連動国債に投資し、投資信託財産の中長期的な成長を目指して運用を行い
ました。
（1）債券組入比率

債券組入比率は期を通じて高位を維持しました。
（2）ポートフォリオ構成

相対的に流動性の高い物価連動国債への投資を行いました。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ 第18回利付国債（物価連動・10年） 日本 62.3％
２ 第19回利付国債（物価連動・10年） 日本 18.8％
３ 第20回利付国債（物価連動・10年） 日本 16.6％
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 3
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

円
100.0%

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
2.3％

国内債券
97.7％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

○上位10銘柄
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主としてわが国の物価連動国債に投資します｡ポートフォリオの構築は、物価・金利の見通し、個別銘柄の割高・割
安度、流動性等に係る評価・分析に基づき行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年2月16日～2017年2月14日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 0 0.000
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 0 0.000
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（9,896円）で除して100を乗じたものです。
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(%)
2016/12/30)

NYS THRUWAY GENL REV JR 16A 2051/1/1 5.000 110.185 13,773,125     3.16%
ALAMEDA CORRIDOR TRANSN AUTH 99C 2029/10/1 6.600 123.907 13,425,323     3.08%
NEW JERSEY TRANSN TRUST 09B BAB 2039/12/15 6.875 107.517 13,337,484     3.06%
MIAMI-DADE CNTY SCH BRD FLOAT XF2117 2017/1/7 0.800 100 13,000,000     2.98%
ORLANDO CONT TOURIST DEV FLOAT XM0006 2017/1/7 0.000 100 13,000,000     2.98%
DALLAS CONV CTR HDC HOTEL REV 09B BAB 2042/1/1 7.088 132.311 12,668,778     2.90%
COOK CNTY 10D BAB 2034/11/15 6.229 117.597 12,300,646     2.82%
NEW YORK CITY SERIES H1 BAB 2035/6/1 6.246 112.762 11,276,200     2.58%
MISS HOSP BAPTIST MEML HLTH CARE 16B 2026/9/1 3.720 96.021 10,792,760     2.47%
CALIF DEPT WTR RES PWR REV 16P 2022/5/1 2.000 97.279 10,700,690     2.45%
HOUSTON 10B BAB 2030/3/1 6.319 110.391 10,470,586     2.40%
ILLINOIS ST 2038/12/1 5.650 104.178 10,417,800     2.39%
CALIFORNIA ST BAB 2036/3/1 7.950 116.866 10,401,074     2.38%
NYC MUNI WTR FIN AUTH 10GG BAB 2042/6/15 6.124 112.269 10,104,210     2.32%
OHIO HEFC CLEVELAND CLINIC HLTH 08B-4 2017/1/3 0.740 100 10,000,000     2.29%
VIRGINIA PORT AUTH PORT FAC REV 16B 2041/7/1 5.000 107.913 9,857,853       2.26%
CHICAGO TRANSIT AUTH SALES TAX 10B BAB 2040/12/1 6.200 117.196 9,668,670       2.22%
CLARK CNTY ARPT REV 09B 2042/7/1 6.881 111.631 9,566,777       2.19%
LOUISIANA CITIZENS PPTY INS ASSMT 16B 2024/6/1 2.640 96.185 9,373,228       2.15%
VERNON ELEC SYS REV 08A 2038/7/1 8.590 136.939 8,901,035       2.04%
KNOXVILLE WASTEWTR SYS REV 10C BABS 2035/4/1 6.000 114.204 8,593,851       1.97%
NEW YORK TRANSN DEV CORP LAGUARDIA 16B 2029/7/1 3.573 97.456 8,327,615       1.91%
BAY AREA TOLL AUTH SF BRDG RV 10S1 2040/4/1 6.918 135.619 8,327,007       1.91%
MET WATER DIST SOUTHERN CALIF REV 10A 2040/7/1 6.947 115.321 8,014,810       1.84%
MET NASHVILLE HEFB VANDERBILT UNIV MD-B 2026/7/1 4.053 103.546 7,885,028       1.81%
NYC IDA RENTAL YANKEE STADIUM 2029/3/1 11.000 140.032 7,701,760       1.76%
CHICAGO WASTEWTR TRANSM REV 10B BAB 2040/1/1 6.900 123.005 7,515,606       1.72%
AMERICAN MUNI PWR PRAIRIE ST PJ 09C BAB 2043/2/15 6.053 118.647 6,970,511       1.60%
ST CLAIR CNTY 2044/10/1 6.000 110.861 6,939,899       1.59%
DALLAS 10B BAB 2026/2/15 5.089 111.638 6,698,280       1.53%
PENNSYLVANIA ST 10B-3 BAB 2030/7/15 5.850 111.404 6,361,168       1.46%
FLORIDA GOVTL UTIL LINDRICK 10B BAB 2035/10/1 7.880 115.967 6,314,403       1.45%
CONNECTICUT ST TEACHERS RETIREMNT 08A 2032/3/15 5.850 121.101 5,940,004       1.36%
EAST BATON ROUGE SWR COMMN 10B BAB 2045/2/1 6.087 110.505 5,807,038       1.33%
FRESNO WTR SYS REV 10A-2 BAB 2040/6/1 6.750 124.535 5,790,878       1.33%
ROARING FORK TRANSN AUTH SALES TAX 09B 2029/12/1 6.614 112.141 5,483,695       1.26%
LOS ANGELES DEPT WTR & PWR POWR 10A BAB 2040/7/1 6.166 111.122 5,278,295       1.21%
NORTH CAROLINA TPK TRI-WAY APPROP 09B 2039/1/1 6.700 108.089 5,204,485       1.19%
CAL PUB WKS VAR CAP PJS 09G-2 BAB 2034/10/1 8.361 143.364 4,874,376       1.12%
HONOLULU WASTEWTR SYS REV 16A-2 2023/7/1 2.200 95.96 4,798,000       1.10%
WISCONSIN ST GENL FUND APPR 16A 2024/5/1 2.183 95.205 4,760,250       1.09%
MIAMI-DADE CNTY AVIATION REV 16B 2024/10/1 2.504 94.781 4,739,050       1.09%
LOS ANGELES CNTY TX ALL CRA/LA AREAS-A 2024/9/1 2.125 93.168 4,658,400       1.07%
COLORADO SPRINGS UTILS SYS REV 10B2 BAB 2030/11/15 5.338 109.423 4,584,824       1.05%
ONTARIO INTL ARPT AUTH REV 2023/5/15 2.634 97.781 3,911,240       0.90%
MISS DEV BK DEPT CORRECTN 16D 2024/8/1 2.543 96.474 3,376,590       0.77%
MUNICIPAL ELEC AUTH VOGTLE 3&4 PJ P 10A 2057/4/1 7.055 113.766 3,356,097       0.77%
ILLINOIS SALES TAX REV 16B 2025/6/15 2.470 93.974 3,317,282       0.76%
IOWA ST SPL OBLIG I-JOBS PJ BAB 09B 2034/6/1 6.750 110.718 3,232,966       0.74%
NJ EDL COLLEGE OF NEW JERSEY 16G 2024/7/1 2.579 96.019 3,168,627       0.73%
BEAVER CNTY 16B 2028/11/15 3.879 103.652 3,062,917       0.70%
HOUSTON 08A PENSION OBLIG 09B 2032/3/1 6.290 119.468 3,046,434       0.70%
CLARK CNTY HWY IMPT MFVT REV BAB 10A 2029/7/1 6.350 109.146 3,017,887       0.69%
MERCER CNTY IMPT ARENA PJ 2019/12/1 8.000 112.203 3,012,651       0.69%
SACRAMENTO CNTY PFA MATHR/MCCLELLN 08B 2028/12/1 6.227 116.812 2,984,547       0.68%
NEW ORLEANS 2030/9/1 4.961 107.379 2,974,398       0.68%
ALLEN CDC SALES TAX REV 2025/9/1 2.353 94.191 2,825,730       0.65%
CHICAGO WTR REV 10B 2040/11/1 6.742 125.726 2,753,399       0.63%
MTA DEDICATED TAX FD 10A-2 BAB 2040/11/15 6.089 126.225 2,568,679       0.59%
HOLLYWOOD BEACH CDD 1 PUB PKG BAB 2045/10/1 6.250 113.281 2,548,823       0.58%
OMAHA SAN SEW REV 09B BAB 2039/12/1 6.153 110.644 2,301,395       0.53%
LAKE CNTY 10A 2026/11/30 5.000 107.781 2,155,620       0.49%
CAPE CORAL GAS TAX REV 10B BABS 2030/10/1 7.147 115.619 2,011,771       0.46%
PENNSYLVANIA CMWLTH FING AUTH REV 09BAB 2024/6/1 5.653 111.847 1,789,552       0.41%
CINCINNATI WTR SYS BAB 09B 2034/12/1 6.458 112.13 1,681,950       0.39%
KENTUCKY ASSET/LIABILITY COMMN 11-1 2022/4/1 5.339 110.384 1,677,837       0.38%

US DOLLAR CASH 2016/12/31 0.000 997,622           0.23%
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2016年５月30日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるＭＳＣＩコクサイ・インデックス（円ベース）の動きを反映して、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末
2017/19876 1110 12 432 5

2016/5
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基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）
第2期首：8,740円
第2期末：10,250円（既払分配金０円）
騰落率：17.3％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

「外国株式インデックス マザーファンド」受益証券を高位に組み入れ運用しました。

【「外国株式インデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるＭＳＣＩコクサイ・インデックス（円ベース）と連動する投資成果を目標として運用を行いました。
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し、先物を含む外国株式を高位に組み入れ運用を行いました。
（2）ポートフォリオ構成

ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

海外株式市場は、2016年６月に英国の国民投票でＥＵ
（欧州連合）離脱派が勝利したことを受けて投資家の
リスク回避姿勢が強まったことから一時下落し、その
後も米国の早期利上げへの警戒感などから上値の重
い展開となりました。ただ、11月の米大統領選挙後は、
トランプ氏の経済政策への期待が膨らんだことや、主
要産油国の減産合意を受けた原油価格の上昇を背
景に、堅調な展開となりました。期末にかけても、堅調
な企業業績や欧州政治リスクへの警戒感の後退など
を受けて、海外株式市場は上昇基調で推移しました。
外国為替市場では、米大統領選挙後、投資家のリス
ク選好の動きが強まったことなどから主要通貨に対し
て円安が進行しました。

400

500

600

700

当期首 当期末

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2017年５月29日
外国株式インデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、プラスの影響としては配当要因※１、
マイナスの影響としては為替評価差要因※２および信
託報酬要因です。

※１ベンチマークが配当相当分を含まない指数であることによって
生じる差異要因です。

※２ファンドとベンチマークとで外貨建資産の評価に使用する為替
レートが異なることによる差異要因です。0

10

20

30
（％）

第2期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2016年5月31日～2017年5月29日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） (－)
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 967
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

分配金

外国株式インデックス マザーファンド受益証券への投資を通じてMSCIコクサイ･インデックスを構成している国の
株式に分散投資を行い､MSCIコクサイ･インデックス(円ベース)の動きに連動する投資成果を目標として運用を
行います｡

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年５月31日～2017年５月29日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 18円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,050円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （14） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.004
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （0） （0.002）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.003）

（ｃ） 有価証券取引税 1 0.007
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （1） （0.007）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 4 0.041
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.034）
（監査費用） （0） （0.005）
（その他） （0） （0.001）

合計 23 0.246
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは､2016年５月30日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるＭＳＣＩコクサイ・インデックス（円ベース）の動きを反映して、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移

2016/5
2017/16 7 109 118 12 32 4 5

第17期首 第17期末
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第17期首：18,911円
第17期末：22,222円
騰落率：17.5％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

ベンチマーク(左軸)

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるＭＳＣＩコクサイ・インデックス（円ベース）と連動する投資成果を目標として運用を行いました。
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し、先物を含む外国株式を高位に組み入れ運用を行いました。
（2）ポートフォリオ構成

ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

海外株式市場は、2016年６月に英国の国民投票でＥＵ
（欧州連合）離脱派が勝利したことを受けて投資家の
リスク回避姿勢が強まったことから一時下落し、その
後も米国の早期利上げへの警戒感などから上値の重
い展開となりました。ただ、11月の米大統領選挙後は、
トランプ氏の経済政策への期待が膨らんだことや、主
要産油国の減産合意を受けた原油価格の上昇を背
景に、堅調な展開となりました。期末にかけても、堅調
な企業業績や欧州政治リスクへの警戒感の後退など
を受けて、海外株式市場は上昇基調で推移しました。
外国為替市場では、米大統領選挙後、投資家のリス
ク選好の動きが強まったことなどから主要通貨に対し
て円安が進行しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ APPLE INC アメリカ 2.4％
２ MICROSOFT CORP アメリカ 1.5％
３ AMAZON.COM アメリカ 1.2％
４ FACEBOOK INC-A アメリカ 1.0％
５ JOHNSON & JOHNSON アメリカ 1.0％
６ EXXON MOBIL アメリカ 1.0％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ JPMORGAN CHASE & CO アメリカ 0.9％
８ ALPHABET INC-CL C アメリカ 0.9％
９ ALPHABET INC-CL A アメリカ 0.9％
10 NESTLE SA - REGISTERED スイス 0.8％

組入銘柄数 1,321
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

その他
7.1％

スイスフラン
3.6％

カナダドル
3.7％

イギリスポンド
7.3％

ユーロ
13.1％ 米ドル

65.1％

○通貨別配分

アメリカ
65.1％

その他
12.1％スイス

3.6％カナダ
3.7％

ドイツ
3.9％
フランス
4.2％
イギリス
7.3％

○国別配分
その他
2.3％

外国株式
97.7％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、プラスの影響としては配当要因※１、
マイナスの影響としては為替評価差要因※２です。

※１ベンチマークが配当相当分を含まない指数であることによって
生じる差異要因です。

※２ファンドとベンチマークとで外貨建資産の評価に使用する為替
レートが異なることによる差異要因です。
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原則としてＭＳＣＩコクサイ・インデックスを構成している国の株式に分散投資を行い、ＭＳＣＩコクサイ・インデックス
（円ベース）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年5月31日～2017年5月29日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 1円 0.004％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （0） （0.002）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （1） （0.003）

（ｂ） 有価証券取引税 1 0.007
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （1） （0.007）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 7 0.034
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （7） （0.033）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.001）

合計 9 0.045
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（19,603円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2016年５月30日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

基準価額は、６月下旬に英国のＥＵ（欧州連合）離脱の是非を問う国民投票の結果が大方の予想に反してＥＵ離
脱派の勝利となったことなどから、金利は低下（債券価格は上昇）したものの、外国為替市場で円高が進み、下落し
ました。その後、基準価額はもみ合い推移となりましたが、11月から12月にかけて、米国トランプ政権下での経済政
策への期待や米国の利上げ観測の強まりなどを背景に金利が上昇（債券価格は下落）したものの、円安推移によ
り、基準価額は上昇しました。４月中旬にかけては、米国トランプ政権の政策不透明感の高まりやフランス大統領選
挙などを巡る欧州政治リスクへの警戒感から円高となり、基準価額は下落しました。４月中旬以降期末にかけては、
フランス大統領選挙の結果や米国の利上げ期待が高まったことを背景に一時円高から円安方向に反転したこと
や、トランプ大統領を巡る米国の政情不安から金利が低下したことから、基準価額は上昇に転じました。

基準価額等の推移

第２期首 第２期末
７ ８
2016/5

６ ９ 10 11 12 2017/1 2 3 4 5 0
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第２期首：9,390円
第２期末：9,390円（既払分配金０円）
騰落率：0.0％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

シティ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）に連動することを目的とする「外国債券インデックス マザーファ
ンド」の受益証券をほぼ100％組み入れ、運用しました。

【「外国債券インデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるシティ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）と連動する投資成果を目標として運用を行
いました。
（1）債券組入比率

先物を含む債券組入比率は期を通じて高位を維持しました。キャッシュ部分は運用の効率化を図るため債券
先物取引と為替予約取引を利用しました。

（2）ポートフォリオ構成
ベンチマークの通貨構成比率やデュレーション・満期構成等の諸属性を極力反映させることでベンチマークと
の連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

主要国の長期金利は、７月上旬にかけて、英国でのＥＵ
離脱の是非を問う国民投票の予想外の結果を受け
て低下しました。その後12月にかけて、米国の早期利
上げ観測が強まったことや米国の経済政策への期待
から長期金利は上昇しましたが、2017年３月以降は、
米国の政策不透明感や地政学リスクの強まりなどを
受けて低下しました。
外国為替市場では、９月にかけて、日銀による政策期
待の後退などから主要通貨に対して円高となりました。
11月以降に、米国の経済政策への期待から円安とな
りましたが、2017年１月から期末にかけては、米国の
政策不透明感や地政学リスクの強まりなどから円高と
なりました。
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○組入ファンド
当期末

2017年５月29日
外国債券インデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドは、期を通じて概ねベンチマークに連動しま
した。
ベンチマークとの乖離が生じた主な要因は、信託報酬
および為替評価差要因※です。

※当ファンドとベンチマークで外貨建資産の評価に使用する為替
レートが異なることによる差異要因です。
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基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2016年５月31日～2017年５月29日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） (－)
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 361
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

分配金

外国債券インデックス マザーファンド受益証券への投資を通じて日本を除く世界の主要国の公社債を中心に投資
を行い､シティ世界国債インデックス(除く日本､円ベース)をベンチマークとし､その動きに連動する投資成果を目標
として運用を行います｡

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年５月31日～2017年５月29日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 18円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,113円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （14） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.001
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.031
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.025）
（監査費用） （0） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 21 0.226
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2016年5月30日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

基準価額は、６月下旬に英国のＥＵ（欧州連合）離脱の是非を問う国民投票の結果が大方の予想に反してＥＵ離
脱派の勝利となったことなどから、金利は低下（債券価格は上昇）したものの、外国為替市場で円高が進み、下落し
ました。その後、基準価額はもみ合い推移となりましたが、11月から12月にかけて、米国トランプ政権下での経済政
策への期待や米国の利上げ観測の強まりなどを背景に金利が上昇（債券価格は下落）したものの、円安推移によ
り、基準価額は上昇しました。４月中旬にかけては、米国トランプ政権の政策不透明感の高まりやフランス大統領選
挙などを巡る欧州政治リスクへの警戒感から円高となり、基準価額は下落しました。４月中旬以降期末にかけては、
フランス大統領選挙の結果や米国の利上げ期待が高まったことを背景に一時円高から円安方向に反転したこと
や、トランプ大統領を巡る米国の政情不安から金利が低下したことから、基準価額は上昇に転じました。

基準価額等の推移

第17期首 第17期末2016/5
2017/16 7 109 118 12 32 4 5 0
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第17期首：26,579円
第17期末：26,633円
騰落率：0.2％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

ベンチマーク(左軸)

基準価額の主な変動要因
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投資環境

シティ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）と連動する投資成果を目標として運用を行いました。当期の運用
につきましては、インデックスとの連動性を考慮し外国債券の組入比率を高位に維持するとともに適宜ポートフォリ
オの見直しを行い、投資対象国の拡大と保有債券の残存期間を意識した銘柄分散に努めました。当期末時点で
は全てのベンチマーク対象国に分散投資を図りました。

当ファンドのポートフォリオ

主要国の長期金利は、７月上旬にかけて、英国でのＥＵ
離脱の是非を問う国民投票の予想外の結果を受け
て低下しました。その後12月にかけて、米国の早期利
上げ観測が強まったことや米国の経済政策への期待
から長期金利は上昇しましたが、2017年３月以降は、
米国の政策不透明感や地政学リスクの強まりなどを
受けて低下しました。
外国為替市場では、９月にかけて、日銀による政策期
待の後退などから主要通貨に対して円高となりました。
11月以降に、米国の経済政策への期待から円安とな
りましたが、2017年１月から期末にかけては、米国の
政策不透明感や地政学リスクの強まりなどから円高と
なりました。
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ベンチマーク
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ T 2.5% 02/15/46 アメリカ 0.8％
２ T 2.875% 05/15/43 アメリカ 0.7％
３ T 1.5% 08/15/26 アメリカ 0.6％
４ T 2% 08/15/25 アメリカ 0.6％
５ T 2.625% 11/15/20 アメリカ 0.6％
６ T 2.25% 11/15/24 アメリカ 0.5％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ T 0.875% 07/15/18 アメリカ 0.5％
８ T 0.625% 04/30/18 アメリカ 0.5％
９ T 2.875% 08/15/45 アメリカ 0.5％
10 T 1.25% 03/31/21 アメリカ 0.5％

組入銘柄数 661
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

米ドル
43.0％

ユーロ
39.6％

イギリスポンド
7.2％

その他
10.2％

○通貨別配分

アメリカ
43.7％

フランス
9.9％

イタリア
9.7％

イギリス
7.3％

ドイツ
7.2％

スペイン
5.7％

その他
16.5％

○国別配分
その他
1.9％

外国債券
98.1％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドは、期を通じて概ねベンチマークに連動しま
した。
ベンチマークとの乖離が生じた主な要因は、為替評
価差要因※です。

※当ファンドとベンチマークで外貨建資産の評価に使用する為替
レートが異なることによる差異要因です。0

1

2

△1

（％）

第17期

基準価額
ベンチマーク
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シティ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）をベンチマークとし、その動きに連動する投資成果を目標として
運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年5月31日～2017年5月29日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 0円 0.001％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 6 0.025
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （6） （0.025）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 6 0.026
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（25,821円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及び参考指数は、2015年９月17日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

＜期首～2016年１月＞
中国のマクロ景気指標が低調に推移する中、中国・人民元安が進行したことなどを受けて中国の景気減速懸念が
強まったことや、原油など資源価格が下落しブラジルなど資源国の景気見通しが悪化したことなどから新興国株
式市場が下落し、基準価額にマイナスに影響しました。
＜2016年１月～2016年６月＞
中国政府による不動産市場の活性化策や、鉄鋼などの設備過剰問題の解消に向けた支援策を背景に資源価格
が反発したことを受けて新興国株式市場が上昇し、基準価額にプラスに寄与しました。一方、為替市場では新興
国通貨に対して円高が進行し、基準価額にマイナスに影響しました。
＜2016年６月～期末＞
中国本土の深セン証券取引所と香港証券取引所の相互接続開始による市場の活性化や、インドのＧＳＴ（物品・
サービス税）導入による税制改革などへの期待を背景に新興国株式市場が上昇し、基準価額にプラスに寄与しま
した。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末
10 1211 3 42 5
2015/9

2016/1 6 7 8 9

第2期首：8,449円
第2期末：7,726円（既払分配金0円）
騰落率：△8.6％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

参考指数（左軸）
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基準価額の主な変動要因
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投資環境

「新興国株式セレクトマザーファンド」受益証券を高位に組み入れ運用しました。

【「新興国株式セレクトマザーファンド」の運用経過】
新興国の株式（ＤＲ（預託証券）を含みます。）を主要投資対象とし、政治・経済・財政などの問題が大きいと判断さ
れる国を除外した上で、ＲＯＥ（株主資本利益率）、中長期的な収益の安定性、財務の健全性などを勘案し、各銘
柄への投資割合を決定しポートフォリオを構築しました。
当期は、マクロ経済の低迷や汚職捜査の拡大による政治情勢の不安定化により財政収支が悪化しているブラジ
ルや、原油価格下落の景気への悪影響が懸念されるロシアのほか、ギリシャ、トルコなどを引き続き投資対象から
除外しました。

当ファンドのポートフォリオ

中国のマクロ景気指標が低調に推移する中、中国・人
民元安が進行したことなどを受けて中国の景気減速
懸念が強まったことや、原油など資源価格が下落しブ
ラジルなど資源国の景気見通しが悪化したことなどか
ら、2016年１月にかけて新興国株式市場は下落しました。
その後は、中国政府による不動産市場の活性化策や、
鉄鋼などの設備過剰問題の解消に向けた支援策を
背景に資源価格が反発し、ブラジルなどの資源関連
銘柄を中心に新興国株式市場は上昇しました。
為替市場では、世界的な景気減速や英国のＥＵ（欧
州連合）離脱に絡む混乱を受け、投資家のリスク回避
姿勢が強まったことから、新興国通貨に対して円高が
進行しました。
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100,000

120,000

当期首 当期末

参考指数
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○組入ファンド
当期末

2016年９月20日
新興国株式セレクトマザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）と参考指数の騰落率の対比です。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.0％

親投資信託証券
100.0％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

0

5

△5

△10

（％）

第2期

基準価額
参考指数
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2015年９月18日～2016年９月20日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 246
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

新興国株式セレクトマザーファンド受益証券への投資を通じて、金融商品取引所等に上場されている新興国の株
式（ＤＲ（預託証券）を含みます。）に投資します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年9月18日～2016年9月20日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 15円 0.196% （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は7,775円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （12） （0.152） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 7 0.094
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （5） （0.064）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.002）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （2） （0.028）

（ｃ） 有価証券取引税 11 0.143
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （11） （0.143）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 14 0.174
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （13） （0.168）
（監査費用） （0） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 47 0.607
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

＜期首～2016年１月＞
中国のマクロ景気指標が低調に推移する中、中国・人民元安が進行したことなどを受けて中国の景気減速懸念が
強まったことや、原油など資源価格が下落しブラジルなど資源国の景気見通しが悪化したことなどから新興国株
式市場が下落し、基準価額にマイナスに影響しました。
＜2016年１月～2016年６月＞
中国政府による不動産市場の活性化策や、鉄鋼などの設備過剰問題の解消に向けた支援策を背景に資源価格
が反発したことを受けて新興国株式市場が上昇し、基準価額にプラスに寄与しました。一方、為替市場では新興
国通貨に対して円高が進行し、基準価額にマイナスに影響しました。
＜2016年６月～期末＞
中国本土の深セン証券取引所と香港証券取引所の相互接続開始による市場の活性化や、インドのＧＳＴ（物品・
サービス税）導入による税制改革などへの期待を背景に新興国株式市場が上昇し、基準価額にプラスに寄与しま
した。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末2015/9
10 11 12 201６/１ 7 982 3 4 5 6 0
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第２期首：9,679円
第２期末：8,849円
騰落率：△8.6％

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因

(注)参考指数は、2015年9月17日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

－ 217 －



投資環境

中国のマクロ景気指標が低調に推移する中、中国・人
民元安が進行したことなどを受けて中国の景気減速
懸念が強まったことや、原油など資源価格が下落しブ
ラジルなど資源国の景気見通しが悪化したことなどか
ら、2016年１月にかけて新興国株式市場は下落しました。
その後は、中国政府による不動産市場の活性化策や、
鉄鋼などの設備過剰問題の解消に向けた支援策を
背景に資源価格が反発し、ブラジルなどの資源関連
銘柄を中心に新興国株式市場は上昇しました。
為替市場では、世界的な景気減速や英国のＥＵ（欧
州連合）離脱に絡む混乱を受け、投資家のリスク回避
姿勢が強まったことから、新興国通貨に対して円高が
進行しました。
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新興国の株式（ＤＲ（預託証券）を含みます。）を主要投資対象とし、政治・経済・財政などの問題が大きいと判断さ
れる国を除外した上で、ＲＯＥ（株主資本利益率）、中長期的な収益の安定性、財務の健全性などを勘案し、各銘
柄への投資割合を決定しポートフォリオを構築しました。
当期は、マクロ経済の低迷や汚職捜査の拡大による政治情勢の不安定化により財政収支が悪化しているブラジ
ルや、原油価格下落の景気への悪影響が懸念されるロシアのほか、ギリシャ、トルコなどを引き続き投資対象から
除外しました。

当ファンドのポートフォリオ
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○上位10銘柄

当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ TENCENT HOLDINGS LTD ケイマン諸島 5.3％
２ TAIWAN SEMICONDUCTOR 

MANUFAC 台湾 5.0％
３ ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR ケイマン諸島 5.0％
４ BAIDU INC - SPON ADR ケイマン諸島 5.0％
５ CHINA MOBILE (HONG 

KONG) LIMITED-R 香港 4.7％
６ HON HAI PRECISION INDUSTRY 台湾 3.6％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ INFOSYS LTD インド 3.2％
８ TATA CONSULTANCY SVCS LTD インド 2.1％
９ NAVER CORP 韓国 2.1％
10 NETEASE INC-ADR ケイマン諸島 2.0％

組入銘柄数 179
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額と参考指数の騰落率の対比です。
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年9月18日～2016年9月20日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 8円 0.094％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （6） （0.064）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.002）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （2） （0.027）

（ｂ） 有価証券取引税 13 0.146
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （13） （0.146）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 15 0.164
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （15） （0.163）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 36 0.404
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（8,908円）で除して100を乗じたものです。

主として、金融商品取引所等に上場されている新興国の株式（ＤＲ（預託証券）を含みます。）に投資します。

今後の運用方針
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及び参考指数は、2015年9月17日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の基準価額は下落しました｡基準価額は一進一退の推移で始まりましたが､2015年12月から2016年2月上
旬にかけて､原油価格の下落や米国の利上げを受けて新興国通貨は下落し､基準価額も下落しました｡2月中旬か
ら4月にかけては､原油価格の反発や､米国の先行きの利上げペースは緩やかになるとの見方を受けたリスク選好
の動きから新興国通貨が上昇し､基準価額は上昇基調で推移しましたが､その後は6月末にかけて日銀が追加金
融緩和を見送ったことによる円高進行や英国の国民投票におけるEU(欧州連合)離脱派勝利を受けてリスク回避
の動きが強まったことから新興国通貨が下落し､基準価額は再度下落しました｡7月中旬には日本政府・日銀の政
策期待を背景とした円安が進み､基準価額は反発しましたが､その後は日本における追加政策期待の後退を受け
て円高圧力がかかり基準価額は下落しました｡8月以降期末にかけては米国の利上げ観測の高まりと後退が交錯
する展開となる中､新興国通貨は概ねもみ合いで推移したことから､基準価額ももみ合い推移となりました｡

基準価額等の推移
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第2期首：8,799円
第2期末：7,815円（既払分配金0円）
騰落率：△11.2％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

｢新興国債券セレクトマザーファンド｣の受益証券をほぼ100％組み入れ､債券の実質組入比率が高位となるよう
に運用しました｡

【｢新興国債券セレクトマザーファンド｣の運用経過】
投資国については､通貨安を背景としたインフレ急騰リスクや資本収支悪化懸念からインドネシアを2015年10月
に除外しましたが､インフレ急騰や資本収支の悪化懸念が後退してきた2016年3月に投資を再開しました｡また6月
には､経常黒字が継続していることや対外債務が減少傾向にあることを受けてハンガリーを投資国に追加しまし
た｡期末時点では､ハンガリー､インドネシア､チリ､コロンビア､メキシコ､マレーシア､ペルー､フィリピン､ポーランド､
タイ､南アフリカの11ヵ国に投資しています｡

当ファンドのポートフォリオ

為替市場では､2016年2月にかけて､中国の景気減
速懸念に加えて原油価格の下落や米国の利上げを
受けたリスク回避の動きから､新興国通貨は下落基
調で推移しました｡その後､原油価格の反発などを受
けたリスク選好の動きから新興国通貨は上昇に転じま
したが､日銀の追加金融緩和見送りによる円高進行
や英国国民投票におけるEU離脱派勝利などから､再
度下落しました｡
債券市場では､原油価格の下落や米国の利上げなど
によるリスク回避の動きから金利が上昇(債券価格は
下落)する場面があったものの､期の後半には米国の
先行きの利上げペースは緩やかになるとの見方から､
金利は低下(債券価格は上昇)基調で推移しました｡
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○組入ファンド
当期末

2016年９月20日
新興国債券セレクトマザーファンド 100.4％
その他 △0.4％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）と参考指数の騰落率の対比です。

当ファンドの組入資産の内容
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2015年９月18日～2016年９月20日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 667
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

新興国債券セレクトマザーファンド受益証券への投資を通じて、新興国の現地通貨建債券（国債、州政府債、政府
保証債、国際機関債等をいいます。）に投資します。
ポートフォリオの構築にあたっては、政治・経済・財政等の問題が大きいと判断される国を除外した上で、債券の時
価総額や流動性等を勘案し、各国への実質投資割合を決定します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年９月18日～2016年９月20日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 16円 0.196％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は8,276円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） (13) (0.152) 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） (1) (0.011) 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） (3) (0.033) 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 12 0.143
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） (11) (0.138)
（監査費用） (0) (0.005)
（その他） (0) (0.000)

合計 28 0.339
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

当期の基準価額は下落しました。基準価額は一進一退の推移で始まりましたが、2015年12月から2016年２月上
旬にかけて、原油価格の下落や米国の利上げを受けて新興国通貨は下落し、基準価額も下落しました。２月中旬
から４月にかけては、原油価格の反発や、米国の先行きの利上げペースは緩やかになるとの見方を受けたリスク選
好の動きから新興国通貨が上昇し、基準価額は上昇基調で推移しましたが、その後は６月末にかけて日銀が追加
金融緩和を見送ったことによる円高進行や英国の国民投票におけるＥＵ（欧州連合）離脱派勝利を受けてリスク
回避の動きが強まったことから新興国通貨が下落し、基準価額は再度下落しました。７月中旬には日本政府・日銀
の政策期待を背景とした円安が進み、基準価額は反発しましたが、その後は日本における追加政策期待の後退を
受けて円高圧力がかかり基準価額は下落しました。８月以降期末にかけては米国の利上げ観測の高まりと後退が
交錯する展開となる中、新興国通貨は概ねもみ合いで推移したことから、基準価額ももみ合い推移となりました。

基準価額等の推移
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基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因

(注)参考指数は、2015年9月17日の値を基準価額に合わせて指数化しています。
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投資環境

為替市場では、2016年２月にかけて、中国の景気減
速懸念に加えて原油価格の下落や米国の利上げを
受けたリスク回避の動きから、新興国通貨は下落基
調で推移しました。その後、原油価格の反発などを受
けたリスク選好の動きから新興国通貨は上昇に転じま
したが、日銀の追加金融緩和見送りによる円高進行
や英国国民投票におけるＥＵ離脱派勝利などから、再
度下落しました。
債券市場では、原油価格の下落や米国の利上げなど
によるリスク回避の動きから金利が上昇（債券価格は
下落）する場面があったものの、期の後半には米国の
先行きの利上げペースは緩やかになるとの見方から、
金利は低下（債券価格は上昇）基調で推移しました。

20,000

25,000

30,000

35,000

当期首 当期末

参考指数

投資国については、通貨安を背景としたインフレ急騰リスクや資本収支悪化懸念からインドネシアを2015年10月
に除外しましたが、インフレ急騰や資本収支の悪化懸念が後退してきた2016年３月に投資を再開しました。また６
月には、経常黒字が継続していることや対外債務が減少傾向にあることを受けてハンガリーを投資国に追加しまし
た。期末時点では、ハンガリー、インドネシア、チリ、コロンビア、メキシコ、マレーシア、ペルー、フィリピン、ポーランド、
タイ、南アフリカの11ヵ国に投資しています。

当ファンドのポートフォリオ
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○上位10銘柄

当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ COLOM 7.75% 04/14/21 コロンビア 6.3％
２ COLOM 9.85% 06/28/27 コロンビア 3.9％
３ SAGB 10.5% 12/21/26 南アフリカ 2.5％
４ THAIGB 3.65% 12/17/21 タイ 2.0％
５ THAIGB 3.875% 06/13/19 タイ 1.9％
６ INDOGB 8.375% 03/15/24 インドネシア 1.6％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ INDOGB 8.375% 03/15/34 インドネシア 1.6％
８ THAIGB 4.875% 06/22/29 タイ 1.6％
９ SAGB 8% 01/31/30 南アフリカ 1.5％
10 MBONO 10% 12/05/24 メキシコ 1.5％

組入銘柄数 124
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額と参考指数の騰落率の対比です。
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当ファンドのベンチマークとの差異
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年9月18日～2016年9月20日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 12 0.136
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （12） （0.136）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 12 0.136
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（8,462円）で除して100を乗じたものです。

主として、新興国の現地通貨建債券(国債､州政府債､政府保証債､国際機関債等をいいます｡)に投資します｡
ポートフォリオの構築にあたっては、政治・経済・財政等の問題が大きいと判断される国を除外した上で、債券の時
価総額や流動性等を勘案し、各国への投資割合を決定します。

今後の運用方針
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2015年９月17日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

期初から12月末にかけては、米国の金融政策動向を睨みながら投資国の金利はもみ合いでの推移となり、基準価
額は概ね横ばいとなりました。2016年１月以降は、先行きの米国の利上げペースがかなり緩やかになるとの見方
が広がったことや、ＥＣＢ（欧州中央銀行）による追加金融緩和観測が高まったことなどから、投資国の金利は概ね
低下（債券価格は上昇）し、基準価額は上昇しました。また、６月には英国国民投票におけるＥＵ（欧州連合）離脱派
の勝利などを受けたリスク回避の動きの強まりから、多くの投資国で金利は一段と低下し、基準価額は上昇しまし
た。７月から期末にかけては、日本や米国の金利が上昇（債券価格は下落）した一方、欧州の金利は低下または横
ばいとなるなど、投資国の金利はまちまちの動きとなり、基準価額は概ね横ばいとなりました。

基準価額等の推移
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第２期首：9,997円
第２期末：10,647円（既払分配金0円）
騰落率：6.5％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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2016年１月以降、世界景気の減速懸念やＦＲＢ（米連邦準備理事会）議長の議会証言などを受けて先行きの米
国の利上げペースがかなり緩やかになるとの見方が広がったことや、ＥＣＢが１月の理事会で３月の追加金融緩和
実施を示唆したことなどから、投資国の金利は概ね低下しました。６月には英国国民投票におけるＥＵ離脱派の勝
利などを受けたリスク回避の動きの強まりから、多くの投資国で金利は一段と低下しました。７月から期末にかけて
は、金融政策をめぐる思惑から、米国と日本の金利は上昇した一方欧州の金利は低下または横ばいとなるなど、投
資国の金利はまちまちの動きとなりました。

投資環境

「世界ハイインカム入替戦略マザーファンド 為替ヘッジあり」の受益証券をほぼ100％組み入れ、債券の実質組入
比率が高位となるように運用しました。

【「世界ハイインカム入替戦略マザーファンド 為替ヘッジあり」の運用経過】
主として日本を含む世界各国の債券の中から、格付、流動性、財政健全度、為替ヘッジコスト控除後の金利水準
等にかかる評価・分析を行い、投資対象国および各銘柄への投資割合を決定しました。期初時点では、日本、フラ
ンス、米国、英国、ベルギー、ポーランド、リトアニア、ルーマニア、スペイン、イタリア、フィリピン、アイルランド、カナダ、
シンガポール、ウルグアイを組み入れました。期末時点では、日本、シンガポール、英国、フランス、ポーランド、米国、
フィンランド、ルーマニア、フィリピン、スペイン、リトアニア、アイルランド、カナダを組み入れています。
なお､組入外貨建資産については､対円での為替ヘッジを行いました｡

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2016年９月20日
世界ハイインカム入替戦略マザーファンド 為替ヘッジあり 100.3％
その他 △0.3％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
△0.3％

親投資信託証券
100.3％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2015年９月18日～2016年９月20日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 646
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

「世界ハイインカム入替戦略マザーファンド 為替ヘッジあり」の受益証券への投資を通じて､日本を含む世界各国
の債券(国債､州政府債､政府保証債､国際機関債等をいいます｡以下同じ｡)に投資します｡
ポートフォリオの構築に当たっては､主として日本を含む世界各国の債券の中から､格付､流動性､財政健全度､為
替ヘッジコスト控除後の金利水準等にかかる評価･分析を行い､投資対象国及び各銘柄への実質投資割合を決
定します｡
実質組入外貨建資産については､原則として対円での為替ヘッジを行うことにより為替変動リスクの低減を目指し
ます｡

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年9月18日～2016年9月20日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 20円 0.196％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は10,383円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （16） （0.152） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.032
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.026）
（監査費用） （1） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 23 0.228
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

期初から12月末にかけては、米国の金融政策動向を睨みながら投資国の金利はもみ合いでの推移となり、基準価
額は概ね横ばいとなりました。2016年１月以降は、先行きの米国の利上げペースがかなり緩やかになるとの見方
が広がったことや、ＥＣＢ（欧州中央銀行）による追加金融緩和観測が高まったことなどから、投資国の金利は概ね
低下（債券価格は上昇）し、基準価額は上昇しました。また、６月には英国国民投票におけるＥＵ（欧州連合）離脱派
の勝利などを受けたリスク回避の動きの強まりから、多くの投資国で金利は一段と低下し、基準価額は上昇しまし
た。７月から期末にかけては、日本や米国の金利が上昇（債券価格は下落）した一方、欧州の金利は低下または横
ばいとなるなど、投資国の金利はまちまちの動きとなり、基準価額は概ね横ばいとなりました。
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投資環境

2016年１月以降、世界景気の減速懸念やＦＲＢ（米連邦準備理事会）議長の議会証言などを受けて先行きの米
国の利上げペースがかなり緩やかになるとの見方が広がったことや、ＥＣＢが１月の理事会で３月の追加金融緩和
実施を示唆したことなどから、投資国の金利は概ね低下しました。６月には英国国民投票におけるＥＵ離脱派の勝
利などを受けたリスク回避の動きの強まりから、多くの投資国で金利は一段と低下しました。７月から期末にかけて
は、金融政策をめぐる思惑から、米国と日本の金利は上昇した一方欧州の金利は低下または横ばいとなるなど、投
資国の金利はまちまちの動きとなりました。

当ファンドのポートフォリオ

主として日本を含む世界各国の債券の中から、格付、流動性、財政健全度、為替ヘッジコスト控除後の金利水準
等にかかる評価・分析を行い、投資対象国および各銘柄への投資割合を決定しました。期初時点では、日本、フラ
ンス、米国、英国、ベルギー、ポーランド、リトアニア、ルーマニア、スペイン、イタリア、フィリピン、アイルランド、カナダ、
シンガポール、ウルグアイを組み入れました。期末時点では、日本、シンガポール、英国、フランス、ポーランド、米国、
フィンランド、ルーマニア、フィリピン、スペイン、リトアニア、アイルランド、カナダを組み入れています。
なお、組入外貨建資産については、対円での為替ヘッジを行いました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ UKT 2.75% 09/07/24 イギリス 8.8％
２ FRTR 0.5% 05/25/25 フランス 7.7％
３ RFGB 1.5% 04/15/23 フィンランド 5.2％
４ SPGB 1.6% 04/30/25 スペイン 4.8％
５ PHILIP 4% 01/15/21 フィリピン 4.3％
６ 第１４４回利付国債（２０年） 日本 4.2％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ 第１４５回利付国債（２０年） 日本 4.1％
８ 第１４６回利付国債（２０年） 日本 4.1％
９ ROMANI 6.75% 02/07/22 ルーマニア 3.5％
10 POLAND 3% 03/17/23 ポーランド 3.5％

組入銘柄数 45
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。
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今後の運用方針

主として、日本を含む世界各国の債券（国債、州政府債、政府保証債、国際機関債等をいいます。以下同じ。）に投
資します。
ポートフォリオの構築に当たっては、主として日本を含む世界各国の債券の中から、格付、流動性、財政健全度、為
替ヘッジコスト控除後の金利水準等にかかる評価・分析を行い、投資対象国及び各銘柄への投資割合を決定します。
組入外貨建資産については、原則として対円での為替ヘッジを行うことにより為替変動リスクの低減を目指します。

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年9月18日～2016年9月20日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.026
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.026）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 3 0.026
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（10,605円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2015年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）の動きをほぼ反映して、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末
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基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

当ファンドの運用は、引き続き運用の基本方針に従い、「Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド」受益証券の組み入
れにより行いました。

【「Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド」の運用経過】
東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行いました。
主としてわが国の取引所に上場している不動産投資信託証券（Ｊ－ＲＥＩＴ）に投資し、取引コストに留意しながらベ
ンチマークの構成比率に合わせたポートフォリオを組成し、当期末時点では東証ＲＥＩＴ指数を構成する全銘柄と
東証ＲＥＩＴ指数先物に投資しています。

当ファンドのポートフォリオ

当期のＪ－ＲＥＩＴ市場は上昇しました。当期初から１月
中旬までは、中国の景気減速懸念の強まりなどを受け
て軟調に推移しましたが、１月末の日銀によるマイナス
金利導入の決定を受けて資金流入が見られ、４月下
旬まで上昇しました。その後、６月の英国国民投票の
結果を受け一時下落するも、影響は限定的であるとし
て７月にかけて下げ幅を縮小しました。しかし、９月以降
は新規上場、公募増資による需給の悪化、11月にか
けては米大統領選を控え様子見姿勢が強まる中、軟
調に推移しました。
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ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2016年11月10日
Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.0％

親投資信託証券
100.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマークに連動し
ました。
差異の主な要因は信託報酬によるものです。
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2015年11月11日～2016年11月10日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 409
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド受益証券への投資を通じて、東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）と連動する投資成
果を目標として運用を行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年11月11日～2016年11月10日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 20円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は10,195円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （15） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.005
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.004）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.000）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.005
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （1） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 21 0.204
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2015年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）の動きをほぼ反映して、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移
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騰落率：6.0％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行いました。
主としてわが国の取引所に上場している不動産投資信託証券（Ｊ－ＲＥＩＴ）に投資し、取引コストに留意しながらベ
ンチマークの構成比率に合わせたポートフォリオを組成し、当期末時点では東証ＲＥＩＴ指数を構成する全銘柄と
東証ＲＥＩＴ指数先物に投資しています。

当ファンドのポートフォリオ

当期のＪ－ＲＥＩＴ市場は上昇しました。当期初から１月
中旬までは、中国の景気減速懸念の強まりなどを受け
て軟調に推移しましたが、１月末の日銀によるマイナス
金利導入の決定を受けて資金流入が見られ、４月下
旬まで上昇しました。その後、６月の英国国民投票の
結果を受け一時下落するも、影響は限定的であるとし
て７月にかけて下げ幅を縮小しました。しかし、９月以降
は新規上場、公募増資による需給の悪化、11月にか
けては米大統領選を控え様子見姿勢が強まる中、軟
調に推移しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ 日本ビルファンド投資法人 日本 7.3％
２ ジャパンリアルエステイト投資法人 日本 6.6％
３ 野村不動産マスターファンド投資法人 日本 6.1％
４ 日本リテールファンド投資法人 日本 5.1％
５ ユナイテッド・アーバン投資法人 日本 4.4％
６ 日本プロロジスリート投資法人 日本 3.8％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ オリックス不動産投資法人 日本 3.8％
８ 大和ハウスリート投資法人 日本 3.8％
９ アドバンス・レジデンス投資法人 日本 3.4％
10 日本プライムリアルティ投資法人 日本 3.4％

組入銘柄数 56
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

円
100.0%

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
1.8%

国内投資信託証券
98.2%

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマークに連動し
ました。
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わが国の取引所に上場している不動産投資信託証券に投資し、東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）の動きに連動する投
資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年11月11日～2016年11月10日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 1円 0.005％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.004）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.000）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 0 0.000
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 1 0.005
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（15,769円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2015年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるＳ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、円換算ベース）の動きを反映して、基準価額は下
落しました。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末
2 32016/112 4 5 6 7 8 9 10 11

2015/11
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第2期首：9,717円
第2期末：8,719円（既払分配金０円）
騰落率：△10.3％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

「グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド」受益証券を高位に組み入れ運用しました。

【「グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるＳ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として
運用を行いました。
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し、ＲＥＩＴを高位に組み入れ運用を行いました。
（2）ポートフォリオ構成

ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

米国ＲＥＩＴ市場は、米国の利上げペースが緩やかに
なるとの見方から長期金利が低下したことや、良好な
経済指標を受けて米国景気に対する楽観的な見方
が広がったことなどを背景に、上昇しました。2016年８
月以降は米当局者の利上げに前向きな発言を受けて
早期利上げへの警戒感が高まったことなどから、上げ
幅を縮める展開となりました。
欧州ＲＥＩＴ市場は、英国の国民投票でＥＵ（欧州連
合）離脱派が勝利したことや、2016年夏場以降の世
界的な長期金利の上昇などが重石となって下落しま
した。
外国為替市場では、米国の利上げペースが緩やかに
なるとの見方や、英国のＥＵ離脱懸念を受けた投資
家のリスク回避姿勢の強まりなどを背景に、円高が進
行しました。
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ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2016年11月10日
グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
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○通貨別配分
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その他
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親投資信託証券
100.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は、信託報酬要因および配当課税要
因※です。

※ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一方、当
ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差異です。
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2015年11月11日～2016年11月10日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 417
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド受益証券への投資を通じて、Ｓ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当
込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として運用を行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年11月11日～2016年11月10日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 18円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,460円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （14） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 1 0.006
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.006）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 1 0.011
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.011)

（ｄ） その他費用 4 0.038
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.033)
（監査費用） （0） （0.005)
（その他） （0） （0.000)

合計 24 0.249
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2015年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるＳ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、円換算ベース）の動きを反映して、基準価額は下
落しました。

基準価額等の推移

2015/11
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ベンチマーク(左軸) 第9期首：16,436円
第9期末：14,778円
騰落率：△10.1％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるＳ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として
運用を行いました。
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し、ＲＥＩＴを高位に組み入れ運用を行いました。
（2）ポートフォリオ構成

ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

米国ＲＥＩＴ市場は、米国の利上げペースが緩やかに
なるとの見方から長期金利が低下したことや、良好な
経済指標を受けて米国景気に対する楽観的な見方
が広がったことなどを背景に、上昇しました。2016年８
月以降は米当局者の利上げに前向きな発言を受けて
早期利上げへの警戒感が高まったことなどから、上げ
幅を縮める展開となりました。
欧州ＲＥＩＴ市場は、英国の国民投票でＥＵ（欧州連
合）離脱派が勝利したことや、2016年夏場以降の世
界的な長期金利の上昇などが重石となって下落しま
した。
外国為替市場では、米国の利上げペースが緩やかに
なるとの見方や、英国のEU離脱懸念を受けた投資
家のリスク回避姿勢の強まりなどを背景に、円高が進
行しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ SIMON PROPERTY GROUP アメリカ 5.5％
２ PUBLIC STORAGE アメリカ 3.2％
３ PROLOGIS INC アメリカ 2.5％
４ AVALONBAY COMMUNITIES INC アメリカ 2.3％
５ UNIBAIL-RODAMCO SE オランダ 2.2％
６ WELLTOWER INC アメリカ 2.2％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ EQUITY RESIDENTIAL PPTY アメリカ 2.2％
８ VENTAS INC アメリカ 2.1％
９ BOSTON PROPERTIES アメリカ 1.8％
10 SCENTRE GROUP オーストラリア 1.7％

組入銘柄数 320
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
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○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※です。

※ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一方、当
ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差異です。

0

5

△5

△10

△15

（％）

第9期

基準価額
ベンチマーク

－ 337 －



日本を除く世界各国の不動産投資信託証券に投資し、S＆P先進国REIT指数（除く日本、配当込み、円換算ベー
ス）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年11月11日～2016年11月10日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 １円 0.005％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.005）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 2 0.010
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （2） （0.010）

（ｃ） その他費用 5 0.033
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （5） （0.033）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 8 0.048
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（16,019円）で除して100を乗じたものです。
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HYFI Loan Fund－JPY-USDクラス
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及び参考指数は、2016年5月26日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期末の基準価額は7,384円と当期首から62円の下落となり、期中の騰落率は△0.83％となりました。
外国為替市場で円安・米ドル高となった一方、ブルームバーグ商品指数が下落したことから、基準価額は下落しま
した。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末2016/5
2017/17 8 96 10 11 12 2 3 4 5 0
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20

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

第2期首：7,446円
第2期末：7,384円（既払分配金０円）
騰落率：△0.8％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

当ファンドの運用につきましては、「グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド」受益証券の組み入れに
より行いました。

【「グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド」の運用経過】
主としてブルームバーグ商品指数（円換算ベース）に連動する投資成果を目標として、償還価格がブルームバーグ
商品指数の騰落率と連動する米ドル建て債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

商品市場では、６月の英国国民投票でＥＵ（欧州連
合）離脱派が勝利したことを受けた世界景気の減速
懸念などから、商品価格は全般的に軟調な推移となり
ました。その後は、11月末にＯＰＥＣ（石油輸出国機
構）が総会で８年ぶりの減産で合意したことで先行き
の原油需給改善への期待が高まったことやトランプ
米大統領の財政拡大策を期待した投資資金の買い
などから、商品価格は全般的に堅調に推移しました。３
月以降は、米原油在庫の増加や先行きの米国の増産
観測が重石となり原油価格が下落したことやトランプ
米大統領のインフラ投資期待の後退などを受けて、
商品価格は全般的に軟調に推移しました。
外国為替市場では、６月の英国国民投票でＥＵ離脱
派が勝利したことを受けたリスク回避の動きなどから
円が買われ、円高・米ドル安での推移となりました。11
月の米大統領選挙後は、米国の利上げ観測を受け内
外金利差が拡大するとの思惑などから、円安・米ドル
高が進みました。

3,000

3,500

4,000

4,500

当期首 当期末

参考指数
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○組入ファンド
当期末

2017年5月26日
グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド 99.4％
その他 0.6％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

その他
0.6％

親投資信託証券
99.4％

○資産別配分

日本
100.0％

○国別配分

円
100.0％

○通貨別配分

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）と参考指数の騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

0

1

2

△1

△2

（％）

第2期

基準価額
参考指数
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2016年5月27日～2017年5月26日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 0.02
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

分配金

グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド受益証券への投資を通じて､もしくはブルームバーグ商品指
数の騰落率に償還価格が概ね連動する米ドル建て債券へ直接投資することで､ブルームバーグ商品指数(円換
算ベース)と概ね連動する投資成果を目指して運用を行います｡

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年5月27日～2017年5月26日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 14円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は7,399円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （11） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （2） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.035
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.029）
（監査費用） （0） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 17 0.229
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

当期末の基準価額は3,184円と当期初から21円の下落となり、期中の騰落率は△0.66％となりました。
外国為替市場で円安・米ドル高となった一方、ブルームバーグ商品指数が下落したことから、基準価額は下落しま
した。

基準価額等の推移

第9期首 第9期末
6 7 109 118 12 2 3 4 52017/1
2016/5
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第9期首：3,205円
第9期末：3,184円
騰落率：△0.7％

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因

(注)参考指数は、2016年5月26日の値を基準価額に合わせて指数化しています。
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投資環境

主としてブルームバーグ商品指数（円換算ベース）に連動する投資成果を目標として、償還価格がブルームバーグ
商品指数の騰落率と連動する米ドル建て債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

商品市場では、６月の英国国民投票でＥＵ（欧州連
合）離脱派が勝利したことを受けた世界景気の減速
懸念などから、商品価格は全般的に軟調な推移となり
ました。その後は、11月末にＯＰＥＣ（石油輸出国機
構）が総会で８年ぶりの減産で合意したことで先行き
の原油需給改善への期待が高まったことやトランプ
米大統領の財政拡大策を期待した投資資金の買い
などから、商品価格は全般的に堅調に推移しました。３
月以降は、米原油在庫の増加や先行きの米国の増産
観測が重石となり原油価格が下落したことやトランプ
米大統領のインフラ投資期待の後退などを受けて、
商品価格は全般的に軟調に推移しました。
外国為替市場では、６月の英国国民投票でＥＵ離脱
派が勝利したことを受けたリスク回避の動きなどから
円が買われ、円高・米ドル安での推移となりました。11
月の米大統領選挙後は、米国の利上げ観測を受け内
外金利差が拡大するとの思惑などから、円安・米ドル
高が進みました。
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3,500

4,000

4,500

当期首 当期末

参考指数
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当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

円
1.4％

米ドル
98.6％

○通貨別配分

イギリス
11.0％

ルクセンブルク
35.2％

アイルランド
50.0％

その他
3.8％

○国別配分
その他
2.6％

外国債券
97.4％

○資産別配分

当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額と参考指数の騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

0

1

2

△1

△2
第9期

（％）

基準価額
参考指数

順位 銘柄名 国 組入比率
１ STAR HELIOS 003 11/22/17 アイルランド 48.8％
２ SG ISSUER 004 11/30/17 ルクセンブルク 18.6％
３ SG ISSUER 003 09/29/17 ルクセンブルク 15.7％
４ CS USD COM 013 11/30/17 イギリス 6.1％
５ BAR USD COM 034 12/29/17 イギリス 4.5％
６ IPATH DOW COMM 06/12/36 アメリカ 1.9％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ETFS ALL COMMODITIES ジャージー 1.8％
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 7
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

○上位10銘柄
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ブルームバーグ商品指数（円換算ベース）と概ね連動する投資成果をめざして運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年５月27日～2017年５月26日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 １ 0.029
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （1） （0.029）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 1 0.029
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（3,187円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2016年12月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

債券先物の損益は米国、日本はマイナスとなったものの、欧州はプラスとなり、株式先物の損益は各国ともプラス
となったことから、当ファンドの基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移

第14期首 第14期末
22017/1 3 4 5 6
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第14期首：9,178円
第14期末：9,252円（既払分配金０円）
騰落率：0.8％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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○国内債券市場
日本国債市場は、2017年２月上旬にかけて、米トランプ政権への政策期待を背景に米国の長期金利が上昇し
たことや日銀の国債買い入れオペ運営に対する不透明感から、利回りは上昇しましたが、その後日銀が指し値オ
ペを実施し需給の引き締まりが意識されたことから、２月末にかけて低下しました。３月中旬以降は、シリアや北朝
鮮を巡る地政学リスクの高まりや欧州政治リスクへの警戒感を背景に、利回りは低下しました。５月以降は、フラ
ンス大統領選挙の結果や北朝鮮情勢の一服を受けて投資家のリスク回避姿勢が後退し、利回りは上昇しました。

○米国債券市場
米国債券市場は、良好な経済指標を背景とする米国の追加的な利上げ観測やＥＣＢ（欧州中央銀行）の金融政
策スタンスなどを背景に利回りはもみ合いで推移しました。３月半ば以降は、米トランプ政権の政策の実現性へ
の懸念の高まりから投資家によるリスク回避の動きが強まったことなどを受けて、利回りは低下しました。

○欧州債券市場
欧州債券市場は、堅調なユーロ圏の景況感指標などを受けて、１月末にかけて利回りは上昇しました。その後は、
フランス大統領選挙の不透明感の高まりなどを背景に利回りは低下しました。５月以降はフランス大統領選挙の
決選投票結果を受けて欧州の政治リスクが後退したことなどから、利回りは一時上昇しましたが、期末にかけて
は、米トランプ政権のロシア関連疑惑やインフレ率の低下による米金利の低下に加え、イタリアの政局不透明感
の高まりなどを受けて、利回りは低下しました。

○国内株式市場
日本株式市場は、それまでの急ピッチな上昇に対する警戒感に加え、トランプ米大統領による保護主義的な発
言や、欧州景気の先行き不透明感などが懸念され、期初から上値の重い展開となりました。４月には、北朝鮮を
巡る地政学リスクの高まりや、為替が円高に振れたことが嫌気され下落する局面もありましたが、その後は、地
政学リスクの後退に加え、フランス大統領選挙の結果に安心感が広がったことや、米国株高などを背景に上昇
しました。

○米国株式市場
米国株式市場は、良好な経済指標や企業業績の改善などを背景に堅調に推移しましたが、３月半ば以降はトラ
ンプ米大統領が掲げる政策の実現性に対する懸念が高まったことに加え、フランス大統領選挙への警戒感やシ
リアや北朝鮮を巡る地政学リスクの高まりなどから軟調に推移しました。４月半ば以降は、北朝鮮を巡る地政学リ
スクがやや後退したことに加え、フランス大統領選挙の結果を受けて投資家心理が改善したことなどから上昇し
ました。

○欧州株式市場
欧州株式市場は、米国株式市場の上昇や堅調なユーロ圏の景況感指標などを受けて上昇しました。その後、地
政学リスクの高まりや欧州政治をめぐる不透明感などを背景に下落する局面もありましたが、フランス大統領選
挙の決選投票結果などを受けて投資家のリスク回避姿勢が後退し、底堅く推移しました。

投資環境
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日本、米国、欧州を中心とする先進国の株価指数先物取引および債券先物取引を経済指標や過去の価格データ
等を用いた三井住友信託銀行の定量的手法による助言に基づいて行ってきました。

・国内債券
日本国債先物ポジションは、期初からロングポジションを維持しましたが、2017年２月から３月上旬にかけてはロン
グポジション、ショートポジションがまちまちとなりました。３月中旬以降は、４月下旬から５月上旬を除き、概ねショー
トポジションを維持しました。結果、基準価額への影響はマイナスとなりました。

・米国債券
米国国債先物ポジションは、期初から１月上旬にかけてはロングポジション、ショートポジションがまちまちとなりま
した。１月中旬以降は、概ねショートポジションを維持しました。結果、基準価額への影響はマイナスとなりました。

・欧州債券
ドイツ国債先物ポジションは、期間を通じて概ねロングポジションを維持しました。結果、基準価額への影響はプ
ラスとなりました。

・国内株式
日本株式指数先物ポジションは、期間を通じてロングポジション、ニュートラルポジション、ショートポジションがまち
まちとなりました。結果、基準価額への影響はプラスとなりました。

・米国株式
米国株式指数先物ポジションは、４月上旬を除き、概ねロングポジションを維持しました。結果、基準価額への影
響はプラスとなりました。

・欧州株式
ドイツ株式指数先物ポジションは、１月は概ねニュートラルポジションとしましたが、その他の期間では概ねロング
ポジションを維持しました。結果、基準価額への影響はプラスとなりました。

当ファンドのポートフォリオ
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当ファンドの組入資産の内容

（注）資産・国別配分、通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドのベンチマークとの差異

○通貨別配分

△120%△80% △40% 0% 40% 80% 120%
短期金融資産等
ドイツ国債先物
米国国債先物
日本国債先物
ドイツ株式先物
米国株式先物
日本株式先物
日本債券現物
○資産・国別配分

ユーロ
4.2％

米ドル
3.0％

円
92.9％

○組入銘柄
　当期末における該当事項はありません。
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第14期

2016年12月21日～2017年６月20日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） (－)
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 157
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

主として、わが国の円建短期公社債等に投資するとともに、日本、米国および欧州を中心とする先進国の株価指数
を対象とした先物取引および債券先物取引を行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年12月21日～2017年6月20日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 40円 0.431％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,213円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （30） （0.323） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （5） （0.054） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （5） （0.054） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 5 0.055
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （5） （0.055）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.011
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （0） （0.002）
（その他） （1） （0.009）

合計 46 0.497
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2015年11月25日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

債券を対象とした取引で収益を獲得したものの、株式や金属を対象とした取引で損失が発生し、基準価額は下落
しました。
債券は、2016年の夏場までは概ね金利は低下トレンド（債券価格は上昇トレンド）が続いたため、米国やドイツ、英
国などの主要国の国債のロングから収益を獲得しました。株式は、2015年12月や2016年6月など、一時的に株式
市場が下落した局面において、米国株指数や欧州株指数のロングを中心に損失が発生しました。金属は、期を通じ
て金や銀などの貴金属をロングとしていましたが、期中の一時的な貴金属市場の下落局面で損失が発生しました。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末
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第2期首：9,442円
第2期末：8,430円（既払分配金0円）
騰落率：△10.7％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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株式市場は、2016年2月頃まで中国経済および世界経済に対する減速懸念や原油価格の下落を背景に軟調と
なり、その後は商品市場の回復とともに上昇しました。6月の英国国民投票以降は、EU（欧州連合）離脱問題を背
景に市場のボラティリティが上昇し、上値が重くなりましたが、11月の米国大統領選挙後は次期大統領の政策へ
の期待などから上昇に転じました。債券市場は、夏場までは金利は低下基調となりましたが、米国利上げ観測の強
まりや米国大統領選挙の結果を受けて金利は上昇に転じました。通貨も、夏場までは他通貨に対し円高が進み、そ
の後はレンジ内で推移していましたが、株や金利の上昇とともに円安となりました。

「FRM シグマ リンク マザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました。

【「FRM シグマ リンク マザーファンド」の運用経過】
FRM Investment Management Limitedが実質的に運用する外国投資信託証券「FRM Sigma MA Fund 
Limited」（以下、「FRM シグマファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連動する円建債券
の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「FRM シグマファンド」の連動性＞
FRM シグマファンド △11.2％
円建債券 △11.4％
差異 △0.2％
差異の要因は、円建債券の管理報酬です。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねFRM シグマファンドのパフォーマンスに連動しています。

◆FRM シグマファンドの運用状況
FRM シグマファンドの資産内容は、FRM Investment Management Limitedから提供を受けた資料を基に
作成しています。FRM シグマファンドのデータは週次で算出されています。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ

金利
2.0％

債券
11.0％

通貨
58.3％

株式
12.0％

エネルギー
6.0％

金属
5.5％

農作物
5.3％

資産クラス別配分

△4.0

△3.0

△2.0

△1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

債券 金利 通貨 株式 エネルギー 金属 農作物

（％）

3.0％

0.2％

△0.4％

△3.2％

△0.1％

△3.0％

△1.7％

資産クラス別収益寄与度
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組入CTA別パフォーマンス
CTA 比率 騰落率 寄与度 概要/特徴

Lynx 6.7％ △26.0％ △0.7％
長期トレンド追随型モデルに加えて、ポートフォリオの分散効果を目的として、トレン
ド逆張り型、市場間トレード型、短期モメンタムトレード/日計り取引型など様 な々モ
デルを採用。一部ファンダメンタルズ要素も考慮した運用を実施。

Winton 9.5％ △6.7％ △0.2％
業界最大手CTA（MAN AHL）の共同創設者が1997年に運用を開始。現在で
は業界第2位の運用資産を有し、世界の複数の拠点でモデル開発/リサーチ業
務に従事しているなど、業界内でも屈指のリサーチ体制を持つ。

Cantab 9.4％ △10.4％ △1.1％

中長期のトレンド・フォロー型モデルに加えて、キャリー・リターンを追求するバ
リュー型モデル、短期の価格トレンドや平均回帰の動きからの収益獲得を狙う
ショート・ターム型モデル、を併用して運用。他のCTAマネージャーとの間で相応
の分散効果が期待可能。

Campbell 8.5％ △26.5％ △2.0％

ポートフォリオ全体の約8割をトレンド・フォロー型モデルで運用し、残りの約2割を
キャリー型モデルや平均回帰型モデルに代表されるトレンド・フォロー以外のモデ
ルで運用。CTA運用における豊富な経験と優れた運用実績、モデル開発能力の
高さやリスク管理能力の高さが総合的に高く評価される。

Quantica 7.7％ △12.0％ △0.7％

スイス拠点で運用を行う中長期トレンド・フォロー型CTAファンド。他の一般的な
CTAファンドと比べて、アセット・アロケーションをより積極的/機動的に行い、相
対的に強いトレンドが発生していると認識される資産に対して積極的なリスク配
分を行う。他の一般的なCTAファンドとの相関が低く、相応の分散効果が期待
可能。

Crabel 9.3％ △4.2％ △0.3％

短期CTA戦略に特化しているファンドで、取引全体の約8割が2日以内で売買さ
れる。モデルのタイプは、全体の約半分が平均回帰型で、残りの約半分がトレン
ド・フォロー型でそれぞれ運用される。中長期トレンド・フォロー型モデル中心の他
の一般的なCTAファンドとの間で相応の分散効果が期待される。

Alt Beta 7.9％ △21.0％ △1.9％
中長期トレンド・フォロー戦略のみに特化したCTAファンドで、低コストで純粋なモ
メンタム・ファクターを取りにいくことを目的とした運用を行う。シグマMAのポート
フォリオ全体におけるモデルのバランスを取る観点から組み入れを開始。

Century CAT 8.9％ △27.8％ △2.4％
純粋なトレンド・フォロー運用で収益獲得を狙うファンドで、4大資産（通貨、金利/
債券、株式、コモディティ）へ概ね均等配分を行う。運用報酬やトレーディング・コス
トなど、各種コストを抑えながら、価格トレンドからの収益獲得を目指す。

（注）Century CATは2016年3月に新たに組み入れを行いました。上表の数値は2016年3月21日～2016年11月18日を対象としています。

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2016年11月25日
FRM シグマ リンク マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.0％

親投資信託証券
100.0％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

－ 431 －



基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2015年11月26日～2016年11月25日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 0.01
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

FRM シグマ リンク マザーファンド受益証券への投資を通じて、ゴールドマン・サックス・インターナショナルによっ
て設立された海外籍特別目的会社（SPC）の発行する円建債券に投資し、FRM Investment Management 
Limitedが実質的に運用する外国投資信託証券「FRM Sigma MA Fund Limited」の基準価額の値動きに概
ね連動する投資成果を目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年11月26日～2016年11月25日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 18円 0.194％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,343円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （14） （0.151） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.036
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.031）
（監査費用） （0） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 21 0.230
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

債券を対象とした取引で収益を獲得したものの、株式や金属を対象とした取引で損失が発生し、基準価額は下落
しました。
債券は、2016年の夏場までは概ね金利は低下トレンド（債券価格は上昇トレンド）が続いたため、米国やドイツ、英
国などの主要国の国債のロングから収益を獲得しました。株式は、2015年12月や2016年６月など、一時的に株式
市場が下落した局面において、米国株指数や欧州株指数のロングを中心に損失が発生しました。金属は、期を通じ
て金や銀などの貴金属をロングとしていましたが、期中の一時的な貴金属市場の下落局面で損失が発生しました。
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1112 2016/1 9 1082 3 4 5 6 7
第5期首 第5期末2015/11

第5期首：10,315円
第5期末：9,154円
騰落率：△11.3％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

株式市場は、2016年２月頃まで中国経済および世界経済に対する減速懸念や原油価格の下落を背景に軟調と
なり、その後は商品市場の回復とともに上昇しました。６月の英国国民投票以降は、EU（欧州連合）離脱問題を背
景に市場のボラティリティが上昇し、上値が重くなりましたが、11月の米国大統領選挙後は次期大統領の政策へ
の期待などから上昇に転じました。債券市場は、夏場までは金利は低下基調となりましたが、米国利上げ観測の強
まりや米国大統領選挙の結果を受けて金利は上昇に転じました。通貨も、夏場までは他通貨に対し円高が進み、そ
の後はレンジ内で推移していましたが、株や金利の上昇とともに円安となりました。

当ファンドのポートフォリオ

FRM Investment Management Limitedが実質的に運用する外国投資信託証券「FRM Sigma MA Fund 
Limited」（以下、「FRM シグマファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連動する円建債券
の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「FRM シグマファンド」の連動性＞
FRM シグマファンド △11.2％
円建債券 △11.4％
差異 △0.2％
差異の要因は、円建債券の管理報酬です。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねFRM シグマファンドのパフォーマンスに連動しています。

◆FRM シグマファンドの運用状況
FRM シグマファンドの資産内容は､FRM Investment Management Limitedから提供を受けた資料を基に
作成しています｡FRM シグマファンドのデータは週次で算出されています。

金利
2.0％

債券
11.0％

通貨
58.3％

株式
12.0％

エネルギー
6.0％

金属
5.5％

農作物
5.3％

資産クラス別配分

3.0％

0.2％

△0.4％

△3.2％

△0.1％

△3.0％
△4.0

△2.0

△3.0

△1.0

0.0

2.0

1.0

3.0

4.0

債券 金利 通貨 株式 エネルギー 金属 農作物

△1.7％

（％） 資産クラス別収益寄与度
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当ファンドのポートフォリオ

組入ＣＴＡ別パフォーマンス
CTA 比率 騰落率 寄与度 概要/特徴

Lynx 6.7％ △26.0％ △0.7％
長期トレンド追随型モデルに加えて、ポートフォリオの分散効果を目的として、トレン
ド逆張り型、市場間トレード型、短期モメンタムトレード/日計り取引型など様 な々モ
デルを採用。一部ファンダメンタルズ要素も考慮した運用を実施。

Winton 9.5％ △6.7％ △0.2％
業界最大手CTA（MAN AHL）の共同創設者が1997年に運用を開始。現在で
は業界第２位の運用資産を有し、世界の複数の拠点でモデル開発/リサーチ業
務に従事しているなど、業界内でも屈指のリサーチ体制を持つ。

Cantab 9.4％ △10.4％ △1.1％

中長期のトレンド・フォロー型モデルに加えて、キャリー・リターンを追求するバ
リュー型モデル、短期の価格トレンドや平均回帰の動きからの収益獲得を狙う
ショート・ターム型モデル、を併用して運用。他のCTAマネージャーとの間で相応
の分散効果が期待可能。

Campbell 8.5％ △26.5％ △2.0％

ポートフォリオ全体の約８割をトレンド・フォロー型モデルで運用し、残りの約２割を
キャリー型モデルや平均回帰型モデルに代表されるトレンド・フォロー以外のモデ
ルで運用。CTA運用における豊富な経験と優れた運用実績、モデル開発能力の
高さやリスク管理能力の高さが総合的に高く評価される。

Quantica 7.7％ △12.0％ △0.7％

スイス拠点で運用を行う中長期トレンド・フォロー型CTAファンド。他の一般的な
CTAファンドと比べて、アセット・アロケーションをより積極的/機動的に行い、相
対的に強いトレンドが発生していると認識される資産に対して積極的なリスク配
分を行う。他の一般的なCTAファンドとの相関が低く、相応の分散効果が期待
可能。

Crabel 9.3％ △4.2％ △0.3％

短期CTA戦略に特化しているファンドで、取引全体の約８割が２日以内で売買さ
れる。モデルのタイプは、全体の約半分が平均回帰型で、残りの約半分がトレン
ド・フォロー型でそれぞれ運用される。中長期トレンド・フォロー型モデル中心の他
の一般的なCTAファンドとの間で相応の分散効果が期待される。

Alt Beta 7.9％ △21.0％ △1.9％
中長期トレンド・フォロー戦略のみに特化したCTAファンドで、低コストで純粋なモ
メンタム・ファクターを取りにいくことを目的とした運用を行う。シグマMAのポート
フォリオ全体におけるモデルのバランスを取る観点から組み入れを開始。

Century CAT 8.9％ △27.8％ △2.4％
純粋なトレンド・フォロー運用で収益獲得を狙うファンドで、４大資産（通貨、金利/
債券、株式、コモディティ）へ概ね均等配分を行う。運用報酬やトレーディング・コス
トなど、各種コストを抑えながら、価格トレンドからの収益獲得を目指す。

（注）Century CATは2016年３月に新たに組み入れを行いました。上表の数値は2016年３月21日～2016年11月18日を対象としています。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ SIGNUM SIGMA2 0％ 05/12/25 ケイマン諸島 98.1％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主として、円建債券への投資を通じて、FRM Investment Management Limitedが実質的に運用する外国投
資信託「FRM Sigma MA Fund Limited」の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

円
100.0%

○通貨別配分

ケイマン諸島
100.0％

○国別配分
その他
1.9％

国内債券
98.1％

○資産別配分

○上位10銘柄

－ 442 －



1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年11月26日～2016年11月25日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.031
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.031）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 3 0.031
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（10,155円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2015年10月13日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

基準価額は、2016年６月頃まで下落基調となり、その後はレンジ内で推移し、期間全体では下落しました。
戦略別には、クレジット戦略から収益を獲得した一方で、オーバーレイ戦略、株式ロング・ショート戦略、レラティブ・バ
リュー戦略、グローバル・マクロ戦略から損失が発生しました。
クレジット戦略では、後半の市場環境の改善とともに収益を獲得できました。
オーバーレイ戦略では、世界の先物を投資対象とした運用や先進国株式の定量運用が不振となりました。
株式ロング・ショート戦略では、株式市場が大きく下落した2016年１月から２月にかけて、欧州株や日本株に対して
ロング・バイアスで運用していたファンドを中心に損失が発生しました。
レラティブ・バリュー戦略では、個別銘柄の割安／割高を分析する統計分析裁定運用や、欧州やアジアの個別株
の価格モメンタムに着目した運用モデルが不振となりました。
グローバル・マクロ戦略では、期末にかけて原油や石油精製品のショート、先進国債券のロングから損失が発生しま
した。

基準価額等の推移

第2期首 第2期末2015/10
2 3 9 1011 12 2016/1 4 5 6 7 8 0

30

60

90

8,000

9,000

10,000

11,000

第2期首：9,796円
第2期末：9,402円（既払分配金０円）
騰落率：△4.0％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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株式市場は、2016年２月頃まで中国経済および世界経済に対する減速懸念や原油価格の下落を受けて下落しま
した。その後は商品市場の回復を受けて上昇に転じましたが、６月に国民投票が行われた英国のＥＵ（欧州連合）
離脱問題を背景に市場のボラティリティが上昇し、上値が重く推移しました。
債券市場は、主要中央銀行の緩和的金融政策を背景に金利は低下基調となりましたが、期末にかけては上昇す
る場面がありました。
為替は、リスク回避的な動きが続いたことや、米国の利上げに対する不透明感などから円高基調となりました。
コモディティは、原油価格が年明けまで下落基調となりましたが、その後反発しました。

「ＦＲＭ ダイバーシファイド リンク マザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました。

【「ＦＲＭ ダイバーシファイド リンク マザーファンド」の運用経過】
FRM Investment Management Limitedが実質的に運用する外国投資信託証券「FRM Diversified MA 
Fund Limited」（以下「FRM ダイバーシファイド ファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連
動する円建債券の組入比率を高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「FRM Diversified MA Fund Limited」の連動性＞
基準価額への反映期間（2015年10月14日～2016年10月11日）のパフォーマンス
FRM ダイバーシファイド ファンド △3.5％
円建債券 △3.8％
差異 △0.3％
差異の要因は、円建債券の管理報酬です。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねFRM ダイバーシファイド ファンドのパフォーマンスに連動し
ています。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ

※2015年10月９日～2016年9月30日のFRM ダイバーシファイド ファンドの
大戦略別収益寄与度です｡

※2016年9月30日時点のFRM ダイバーシファイド ファンドの大戦略別リス
ク配分です｡
なお､各戦略については､後掲｢各戦略の概要/特徴｣をご参照ください｡

オーバーレイ
17.0％

グローバル・マクロ
10.5％

株式ロング・ショート
24.0％ クレジット

15.2％

レラティブ・バリュー
34.8％

大戦略別リスク配分

0.2％

0.0％

△1.0

△0.5

0.0

0.5

1.0

△0.4％ △0.4％ △0.5％
△0.6％

（％）

レラティブ・
バリュー

クレジット 株式ロング・
ショート

グローバル・
マクロ

オーバーレイ イディオシン
クラティック

大戦略別収益寄与度
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各戦略の概要／特徴
大戦略 小戦略 概要／特徴

レラティブ・バリュー

イベント裁定
合併／買収（Ｍ＆Ａ）、事業分離、リストラといった企業活動が株価に与える影響に
着目して該当企業のロング／ショートを行う。買収される企業をロングし、買収する
企業をショートする、買収／合併裁定取引が一般的。

統計分析裁定
コンピューターの統計モデルによって算出された理論価格と市場価格が乖離して
いる銘柄をロング／ショートし、株式市場全体の変動からの影響を中立化しながら
収益獲得を狙う。

ボラティリティ裁定 転換社債や株式オプションを投資対象として、株式市場全体の変動からの影響を
中立化しながらボラティリティの変動による収益獲得を狙う。

債券裁定 同一／類似発行体の異なる債券間の利回り格差やイールドカーブの適正水準へ
の回帰への動きなどに着目したトレーディングからの収益獲得を狙う。

株式ロング・ショート

ロング・バイアス ロング・ポジションをショート・ポジションよりも多く保有
（＝ネット・ポジションは常時ロング）

ロー・ネット・バイアス ロング・ポジションとショート・ポジションを概ね同じ程度保有
（＝ネット・ポジションは概ねゼロ近辺）

バリアブル・バイアス ロング・ポジションとショート・ポジションの差が可変的
（＝ネット・ポジションは可変的）

クレジット

クレジット・ロング・ショート

ハイイールド級の企業のクレジット（社債／銀行貸付債権等）やクレジット・デフォル
ト・スワップ（ＣＤＳ）等を中心にロング／ショートを行う。
近年はソブリン・クレジット（国債／ＣＤＳ等）も投資対象としている。
ショート・ポジションの構築も積極的に行い、クレジット・バリューと比べてより機動的
なトレーディングを行う。

クレジット・バリュー

破綻状態もしくはそれに近い状態にある企業のクレジット（社債／銀行貸付債権
等）や株式に対して選別的に投資を行う。
必要に応じて投資先企業の経営再建にも携わる。
ショート・ポジションの構築は限定的。

グローバル・マクロ

グローバル・トレーディング
マクロ要因の分析に基づいて各資産価格の値動きを予測し、値上がり／値下がり
が見込まれる資産をロング／ショートする。
主に先進国の金融資産を投資対象とする。

マネージド・フューチャーズ
足元までの各資産価格の値動きをコンピュータによって分析し、値上がり／値下
がりが見込まれる資産をロング／ショートする。
価格トレンドの追随によって収益獲得を狙うものが大半。

新興国運用 新興国のマクロ要因の分析に特化し、主に新興国の金融資産を投資対象とする。

国際商品運用 世界経済全体の動きとは独立した値動きをする国際商品の需給分析に特化し、
主にそれぞれの得意分野の商品を投資対象とする。

イディオシンクラティック イディオシンクラティック 特定セクターにあてはまらない運用戦略。

オーバーレイ
ヘッジ 市場下落時の保険的戦略を複数で運用している戦略。

オルタナテイブベータ 市場に構造的に存在する非効率性やリスク・プレミアムに対して、低コストで機動
的にかつ透明性の高い形でアクセスする定量運用戦略。

＜FRM ダイバーシファイド ファンドについては、FRM Investment Management Limitedからの情報に基づき掲載しています。＞

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2016年10月11日
FRM ダイバーシファイド リンク マザーファンド 99.9％
その他 0.1％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため､ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません｡

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.1％

親投資信託証券
99.9％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第2期

2015年10月14日～2016年10月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） ０．０３
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

ＦＲＭ ダイバーシファイド リンク マザーファンド受益証券への投資を通じて、ゴールドマン・サックス・インターナショ
ナルによって設立された海外籍特別目的会社（ＳＰＣ）の発行する円建債券に投資し、FRM Investment 
Management Limited が実質的に運用する外国投資信託証券「FRM Diversified MA Fund Limited」の
基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年10月14日～2016年10月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 18円 0.193％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,537円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （14） （0.150） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.032） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.034
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.028）
（監査費用） （1） （0.005）
（その他） （0） （0.000）

合計 21 0.227
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

基準価額は、2016年６月頃まで下落基調となり、その後はレンジ内で推移し、期間全体では下落しました。
戦略別には、クレジット戦略から収益を獲得した一方で、オーバーレイ戦略、株式ロング・ショート戦略、レラティブ・バ
リュー戦略、グローバル・マクロ戦略から損失が発生しました。
クレジット戦略では、後半の市場環境の改善とともに収益を獲得できました。
オーバーレイ戦略では、世界の先物を投資対象とした運用や先進国株式の定量運用が不振となりました。
株式ロング・ショート戦略では、株式市場が大きく下落した2016年１月から２月にかけて、欧州株や日本株に対して
ロング・バイアスで運用していたファンドを中心に損失が発生しました。
レラティブ・バリュー戦略では、個別銘柄の割安／割高を分析する統計分析裁定運用や、欧州やアジアの個別株
の価格モメンタムに着目した運用モデルが不振となりました。
グローバル・マクロ戦略では、期末にかけて原油や石油精製品のショート、先進国債券のロングから損失が発生しま
した。

2015/10
11 12 2016/1 9 1082 3 4 5 6 7

第3期首 第3期末

0

1,000

2,000

3,000

4,000

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

第3期首：10,323円
第3期末：9,943円
騰落率：△3.7％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

株式市場は、2016年２月頃まで中国経済および世界経済に対する減速懸念や原油価格の下落を受けて下落しま
した。その後は商品市場の回復を受けて上昇に転じましたが、６月に国民投票が行われた英国のＥＵ（欧州連合）
離脱問題を背景に市場のボラティリティが上昇し、上値が重く推移しました。
債券市場は、主要中央銀行の緩和的金融政策を背景に金利は低下基調となりましたが、期末にかけては上昇す
る場面がありました。
為替は、リスク回避的な動きが続いたことや、米国の利上げに対する不透明感などから円高基調となりました。
コモディティは、原油価格が年明けまで下落基調となりましたが、その後反発しました。

当ファンドのポートフォリオ

FRM Investment Management Limitedが実質的に運用する外国投資信託証券「FRM Diversified MA 
Fund Limited」（以下「FRM ダイバーシファイド ファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連
動する円建債券の組入比率を高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「FRM Diversified MA Fund Limited」の連動性＞
基準価額への反映期間（2015年10月14日～2016年10月11日）のパフォーマンス
FRM ダイバーシファイド ファンド △3.5％
円建債券 △3.8％
差異 △0.3％
差異の要因は、円建債券の管理報酬です。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねFRM ダイバーシファイド ファンドのパフォーマンスに連動し
ています。

※2015年10月９日～2016年9月30日のFRM ダイバーシファイド ファンドの
大戦略別収益寄与度です｡

※2016年9月30日時点のFRM ダイバーシファイド ファンドの大戦略別リス
ク配分です｡
なお､各戦略については､後掲｢各戦略の概要/特徴｣をご参照ください｡

オーバーレイ
17.0％

グローバル・マクロ
10.5％

株式ロング・ショート
24.0％ クレジット

15.2％

レラティブ・バリュー
34.8％

大戦略別リスク配分

0.2％

0.0％

△1.0

△0.5

0.0

0.5

1.0

△0.4％ △0.4％ △0.5％
△0.6％

（％）

レラティブ・
バリュー

クレジット 株式ロング・
ショート

グローバル・
マクロ

オーバーレイ イディオシン
クラティック

大戦略別収益寄与度
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当ファンドのポートフォリオ

各戦略の概要／特徴
大戦略 小戦略 概要／特徴

レラティブ・バリュー

イベント裁定
合併／買収（Ｍ＆Ａ）、事業分離、リストラといった企業活動が株価に与える影響に
着目して該当企業のロング／ショートを行う。買収される企業をロングし、買収する
企業をショートする、買収／合併裁定取引が一般的。

統計分析裁定
コンピューターの統計モデルによって算出された理論価格と市場価格が乖離して
いる銘柄をロング／ショートし、株式市場全体の変動からの影響を中立化しながら
収益獲得を狙う。

ボラティリティ裁定 転換社債や株式オプションを投資対象として、株式市場全体の変動からの影響を
中立化しながらボラティリティの変動による収益獲得を狙う。

債券裁定 同一／類似発行体の異なる債券間の利回り格差やイールドカーブの適正水準へ
の回帰への動きなどに着目したトレーディングからの収益獲得を狙う。

株式ロング・ショート

ロング・バイアス ロング・ポジションをショート・ポジションよりも多く保有
（＝ネット・ポジションは常時ロング）

ロー・ネット・バイアス ロング・ポジションとショート・ポジションを概ね同じ程度保有
（＝ネット・ポジションは概ねゼロ近辺）

バリアブル・バイアス ロング・ポジションとショート・ポジションの差が可変的
（＝ネット・ポジションは可変的）

クレジット

クレジット・ロング・ショート

ハイイールド級の企業のクレジット（社債／銀行貸付債権等）やクレジット・デフォル
ト・スワップ（ＣＤＳ）等を中心にロング／ショートを行う。
近年はソブリン・クレジット（国債／ＣＤＳ等）も投資対象としている。
ショート・ポジションの構築も積極的に行い、クレジット・バリューと比べてより機動的
なトレーディングを行う。

クレジット・バリュー

破綻状態もしくはそれに近い状態にある企業のクレジット（社債／銀行貸付債権
等）や株式に対して選別的に投資を行う。
必要に応じて投資先企業の経営再建にも携わる。
ショート・ポジションの構築は限定的。

グローバル・マクロ

グローバル・トレーディング
マクロ要因の分析に基づいて各資産価格の値動きを予測し、値上がり／値下がり
が見込まれる資産をロング／ショートする。
主に先進国の金融資産を投資対象とする。

マネージド・フューチャーズ
足元までの各資産価格の値動きをコンピュータによって分析し、値上がり／値下
がりが見込まれる資産をロング／ショートする。
価格トレンドの追随によって収益獲得を狙うものが大半。

新興国運用 新興国のマクロ要因の分析に特化し、主に新興国の金融資産を投資対象とする。

国際商品運用 世界経済全体の動きとは独立した値動きをする国際商品の需給分析に特化し、
主にそれぞれの得意分野の商品を投資対象とする。

イディオシンクラティック イディオシンクラティック 特定セクターにあてはまらない運用戦略。

オーバーレイ
ヘッジ 市場下落時の保険的戦略を複数で運用している戦略。

オルタナテイブベータ 市場に構造的に存在する非効率性やリスク・プレミアムに対して、低コストで機動
的にかつ透明性の高い形でアクセスする定量運用戦略。

＜FRM ダイバーシファイド ファンドについては、FRM Investment Management Limitedからの情報に基づき掲載しています。＞
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ ＳＩＧＮＵＭ ＤＩＶＥＲＳＩＦＩＥＤ 0％ 05/12/25 ケイマン諸島 98.9％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

円
100.0%

○通貨別配分

ケイマン諸島
100.0％

○国別配分
その他
1.1％

国内債券
98.9％

○資産別配分

○上位10銘柄
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今後の運用方針

主として、ゴールドマン・サックス・インターナショナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債
券への投資を通じて、FRM Investment Management Limitedが実質的に運用する外国投資信託証券
「FRM Diversified MA Fund Limited」の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年10月14日～2016年10月11日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.028
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （3） （0.028）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 3 0.028
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（10,071円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2016年１月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の基準価額は、当期初に中国の景気減速懸念が高まったことや原油価格が下落したことなどを背景に世界
的な株安となり2016年２月にかけて下落しました。その後、原油価格が反発を見せたことなどを受けて過度なリス
ク回避姿勢は和らいだものの、世界景気への先行き不透明感は払拭しきれず不安定な市場動向となったことから
基準価額は軟調に推移しました。2016年６月下旬には英国でＥＵ（欧州連合）離脱の是非を問う国民投票が実施
され、ＥＵ離脱派が勝利したことを受けて基準価額は下落しましたが、その後はＢＯＥ（英中央銀行）をはじめ各国
の金融当局による金融緩和姿勢の継続やＯＰＥＣ（石油輸出国機構）による生産調整の暫定合意を受けた原油価
格の反発などを背景に主要な株式市場は持ち直す展開となり、基準価額は回復基調となりました。
当期間全体のパフォーマンスについてはマイナスとなりました。戦略別には米国株式ロング・ショート戦略や転換社
債裁定戦略などが収益に寄与した一方で、グローバル・マクロ戦略や日本株式ロング・ショート戦略などがマイナス
に影響しました。

基準価額等の推移

設定日 第１期末2016/1
5432 6 10987 0

10

20
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40

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

設定日：10,000円
第１期末：9,855円（既払分配金0円）
騰落率：△1.5％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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当期の前半は、中国の景気減速懸念や原油安などを受けて世界経済の成長見通しが下方修正され、主要国の株
式市場は下落しました。また、当期の半ばには、英国のＥＵ（欧州連合）離脱リスクが株式市場の下落要因となりま
したが、世界の金融当局による金融緩和姿勢の継続や原油価格の反発などを背景に株式市場は当期末にかけて
持ち直す展開となりました。外国為替市場では米国の早期利上げ観測が後退し米ドルが相対的に売られ、また、英
ポンドはＥＵからの離脱懸念から弱含む展開となりました。全般的に世界の株式市場は企業業績などに基づく適正
株価との乖離が見られ、ファンダメンタルズ分析手法のファンドには厳しい投資環境となりました。

「KIM マルチストラテジー リンク マザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました。

【「KIM マルチストラテジー リンク マザーファンド」の運用経過】
Kairos  Investment  Management  Ltd.が運用する外国投資信託証券「SuMi-KAIROS  MULTI-
STRATEGY FUND」（以下、「スミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンド」といいます。）の基準価額の値動き
に概ね連動する円建債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「スミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンド」の連動性＞
基準価額への反映期間（2016年１月14日～2016年10月４日）のパフォーマンス
スミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンド △2.4％
円建債券 △2.1％
差異 0.3％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねスミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンドのパフォーマンス
に連動しています。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ

※配分比率は、2016年10月７日時点の純資産総額に対する割合
です。

※2016年１月19日～2016年10月７日の寄与度です。

日本株式ロング･ショート
3.5％

米国株式ロング･ショート
27.7％

グローバル株式ロング･ショート
2.1％

イベント･ドリブン
27.2％

欧州株式ロング･ショート
16.2％

グローバル･マクロ
14.1％

転換社債裁定
3.9％

アジア株式ロング･ショート
3.9％

投資戦略別配分

2.0％

0.2％ 0.2％ 0.1％ 0.0％

△0.6％
△0.8％

△1.0％

米国株式
ロング･
ショート

転換社債
裁定

イベント･
ドリブン

アジア株式
ロング･
ショート

グローバル
株式ロング･
ショート

欧州株式
ロング･
ショート

日本株式
ロング･
ショート

グローバル･
マクロ

△1.5

△1.0

△0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5
（％） 投資戦略別寄与度
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各戦略の概要・特徴
戦略 ファンド数 概要・特徴

米国株式ロング・ショート 6
ファンダメンタルズ分析に基づく銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。情報技術や
ヘルスケア、エネルギーなどのセクターに特化したファンドに分散することで、全体として景気
循環リスクをヘッジする。

欧州株式ロング・ショート 4 銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。南欧や銀行セクターにフォーカスしたファン
ドなど、特色のある複数のファンドへ投資することで戦略内の分散を図っている。

アジア株式ロング・ショート 1 中国を中心としたアジア株式の銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。現在、１ファ
ンドに投資している。

日本株式ロング・ショート 1 日本株式の銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。現在、１ファンドに投資している。

グローバル株式ロング・ショート 1 世界株式の銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。現在、資源関連銘柄を中心に
ポートフォリオを構築する１ファンドに投資している。

イベント・ドリブン 5 注力地域（北米・欧州・日本）、戦略（銘柄集中型、Ｍ＆Ａ特化型、スペシャル・シチュエーショ
ン）での分散を図り、戦略全体のリスク低減を図る。

グローバル・マクロ 4 先進国中心のポジションを構築するファンド、新興国ポジションを中心にポートフォリオを構築
するファンド、通貨戦略特化型のファンドに戦略を分散し、戦略全体のリスク低減を図る。

転換社債裁定 1 転換社債と株式との裁定を行う戦略。現在１ファンドに投資している。

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2016年10月11日
KIM マルチストラテジー リンク マザーファンド 99.9％
その他 0.1％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.1％

親投資信託証券
99.9％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

－ 553 －



基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第１期

2016年１月20日～2016年10月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 0.01
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

KIM マルチストラテジー リンク マザーファンドへの投資を通じて、主としてゴールドマン・サックス・インターナショ
ナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債券に投資し、Kairos  Investment 
Management Ltd.が運用する外国投資信託証券「SuMi-KAIROS MULTI-STRATEGY FUND」の基準
価額の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年１月20日～2016年10月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 14円 0.141％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,831円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （11） （0.110） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.008） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （2） （0.024） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 2 0.021
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.017）
（監査費用） （0） （0.004）
（その他） （0） （0.000）

合計 16 0.162
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

当期の基準価額は、当期初に中国の景気減速懸念が高まったことや原油価格が下落したことなどを背景に世界
的な株安となり2016年2月にかけて下落しました。その後、原油価格が反発を見せたことなどを受けて過度なリス
ク回避姿勢は和らいだものの、世界景気の先行き不透明感は払拭しきれず不安定な市場展開となったことから基
準価額は軟調に推移しました。2016年6月下旬には英国でEU（欧州連合）離脱の是非を問う国民投票が実施さ
れ、EU離脱派が勝利したことを受けて基準価額は下落しましたが、BOE（英中央銀行）をはじめ各国の金融当局
による金融緩和姿勢や米国の良好な経済指標などを背景に主要な株式市場は持ち直す展開となり、基準価額は
回復を見せました。
当期間全体のパフォーマンスについてはマイナスとなりました。戦略別には米国株式ロング・ショート戦略や転換社
債裁定戦略が収益に寄与した一方で、欧州株式ロング・ショート戦略やイベント・ドリブン戦略、日本株式ロング・
ショート戦略などがマイナスに影響しました。
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9,000
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11,000

2016/1 82 3 4 5 6 7
設定日 第1期末2015/12

設定日：10,000円
第1期末：9,497円
騰落率：△5.0％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

当期の前半は、中国の景気減速懸念や原油安などを受けて世界経済の成長見通しが下方修正され、主要国の株
式市場は下落しました。当期の後半は、英国のEU（欧州連合）離脱リスクが株式市場の下落要因となりましたが、
世界の金融当局による金融緩和姿勢の継続や米国の良好な経済指標などを背景に株式市場は持ち直す展開と
なりました。外国為替市場では米国の早期利上げ観測が後退したことを受けて、米ドルが相対的に売られ、また、英
ポンドはEUからの離脱懸念から弱含む展開となりました。全般的に世界の株式市場は企業業績などに基づく適正
株価との乖離が見られ、ファンダメンタルズ分析手法のファンドには厳しい投資環境となりました。

当ファンドのポートフォリオ

Kairos  Investment  Management  Ltd.が運用する外国投資信託証券「SuMi-KAIROS  MULTI-
STRATEGY FUND」（以下、「スミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンド」といいます。）の基準価額の値動き
に概ね連動する円建債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「スミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンド」の連動性＞
スミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンド △5.3％
円建債券 △5.0％
差異 0.3％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねスミ・カイロス・マルチ・ストラテジー・ファンドのパフォーマンス
に連動しています。

※配分比率は、2016年8月19日時点の純資産総額に対する割合
です。

※2015年12月18日～2016年８月19日の寄与度です。

日本株式ロング・ショート
3.4％

米国株式ロング・ショート
25.9％

イベント・ドリブン
25.2％

欧州株式ロング・ショート
17.2％

グローバル・マクロ
13.6％

転換社債裁定
3.7％

アジア株式ロング・ショート
3.7％

投資戦略別配分

0.3％ 0.2％

△0.0％

△0.7％
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（％） 投資戦略別寄与度
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当ファンドのポートフォリオ

各戦略の概要・特徴
戦略 ファンド数 概要・特徴

米国株式ロング・ショート 6
ファンダメンタルズ分析に基づく銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。情報技術や
ヘルスケア、エネルギーなどのセクターに特化したファンドに分散することで、全体として景気
循環リスクをヘッジする。

欧州株式ロング・ショート 4 銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。南欧や銀行セクターにフォーカスしたファン
ドなど、特色のある複数のファンドへ投資することで戦略内の分散を図っている。

アジア株式ロング・ショート 1 中国を中心としたアジア株式の銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。現在1ファン
ドに投資している。

日本株式ロング・ショート 1 日本株式の銘柄選択で付加価値を追求するファンドに投資。現在1ファンドに投資している。

イベント・ドリブン 5 注力地域（北米・欧州・日本）、戦略（銘柄集中型、M&A特化型、スペシャル・シチュエーショ
ン）での分散を図り、戦略全体のリスク低減を図る。

グローバル・マクロ 4 先進国中心のポジションを構築するファンド、新興国ポジションを中心にポートフォリオを構築
するファンド、通貨戦略特化型のファンドに戦略を分散し、戦略全体のリスク低減を図る。

転換社債裁定 1 転換社債と株式との裁定を行う戦略。現在1ファンドに投資している。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ SIGNUM MILAN1 0％ 12/15/25 ケイマン諸島 98.8％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主として､ゴールドマン・サックス・インターナショナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債
券への投資を通じて､Kairos Investment Management Ltd.が運用する外国投資信託証券｢SuMi-
KAIROS MULTI-STRATEGY FUND｣の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を目指します｡

円
100.0%

○通貨別配分

ケイマン諸島
100.0％

○国別配分
その他
1.2％

国内債券
98.8％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年12月11日～2016年8月25日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 2 0.017
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.017）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 2 0.017
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（9,612円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2016年１月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の基準価額は、マイナス金利政策の広がりが銀行の収益に悪影響を及ぼすとの懸念などから、株式市場が
弱含みとなった２月に下落する局面がありましたが、６月下旬の英国国民投票以降、各国中央銀行による金融緩和
への期待感から株式市場を中心に安心感が広がり、ボラティリティが低下する中で基準価額は上昇しました。
戦略別には、グローバル債券レラティブバリューやグレーター・チャイナ株式がプラスに寄与した一方、アジア株式
や新興国株式がマイナスに影響しました。グローバル債券レラティブバリューは、３月に米国および欧州の社債や米
ドル建て新興国国債のロングポジションなどが奏功したこと、７月に投資適格社債およびハイイールド債のロングが
奏功したことなどがプラス要因となりました。グレーター・チャイナ株式は、７月以降、中国および台湾のＩＴ関連銘柄
のロングポジションなどがプラス要因となりました。一方、アジア株式は、「中国の消費回復」をテーマとしたポジショ
ンやＩＴセクターのポジションなどがマイナス要因となりました。また、新興国株式は、３月を中心に、中国やブラジル
における不動産関連銘柄のショートポジションなどがマイナスに影響しました。

基準価額等の推移
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基準価額の主な変動要因
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中国経済に対する懸念や原油価格の下落などを背景に、2016年１月以降、株式市場の下落、先進国国債利回り
の低下が鮮明となりました。日銀が１月末にマイナス金利政策の導入に踏み切ったこと、ＦＲＢ（米連邦準備理事
会）の利上げ観測が徐々に後退したことなどを背景に、２月中旬以降、株式市場や原油価格は反発に転じました。
その後、６月下旬の英国国民投票において予想外にＥＵ（欧州連合）離脱派が勝利したことを受け、市場では急速
にボラティリティが高まりました。しかしながら、不透明感が強まったことで各国中央銀行による金融緩和期待が一
段と強まり、７月に入ってから米国でＳ＆Ｐ500指数が史上最高値を更新するなど、株式市場は堅調に推移する展
開となりました。一方、先進国国債利回りの上昇圧力は限定的でした。８月以降についても、ＢＯＥ（英中央銀行）の
利下げ実施および資産購入プログラムの再開、比較的良好な企業決算などがサポート要因となり、株式市場は安
定的に推移しました。

「ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました。

【「ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンド」の運用経過】
Pictet Asset Management S.A.、Pictet Asset Management Limited、Pictet Asset Management 
(Singapore) Pte. Ltd.、Pictet Asset Management (Hong Kong) Limitedが運用する外国投資信託証券
「Pictet Total Return ‒ Diversified Alpha」（以下「PTR ディバーシファイド・アルファ・ファンド」といいます。）
の基準価額の値動きに概ね連動する円建債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「PTR ディバーシファイド・アルファ・ファンド」の連動性＞
基準価額への反映期間（2016年１月15日～2016年10月６日）のパフォーマンス
PTR ディバーシファイド・アルファ・ファンド 1.8％
円建債券 1.4％
差異 △0.4％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねPTR ディバーシファイド・アルファ・ファンドのパフォーマンス
に連動しています。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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運用戦略別配分

※2016年９月末時点の対純資産総額比です。
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各戦略の概要

株式ロング・ショート
トップダウン及びボトムアップ分析に基づき、「割安な株式」を買い、「割高な株式」を空売りする
運用戦略

イベント・ドリブン
株式ロング・ショートのうち、企業の合併・買収、経営陣の交代、業務提携、新商品開発などのイ
ベントを主な収益源泉とする運用戦略

レラティブ・バリュー 複数の投資対象間の「価格差の縮小もしくは拡大」を収益源泉とする運用戦略

グローバル・クレジット
金利変動に伴う影響を極力中立化しながら、クレジット・スプレッドの相対価値取引を収益源泉と
する運用戦略

グローバル・マクロ
マクロテーマに沿って投資対象の「価格変動の方向（値上がり・値下がり）」を事前に想定、もし
くは事後的に追随する運用戦略

当ファンドのポートフォリオ

0.8％ 0.7％ 0.7％
0.5％ 0.5％ 0.5％ 0.4％

0.2％ 0.1％ 0.1％ 0.1％ 0.0％
△0.0％

△0.3％

△0.7％
△1.0

△0.5

0.0

0.5

1.0

グ
ロ
ー
バ
ル
債
券
レ
ラ
テ
ィ
ブ
バ
リ
ュ
ー

グ
レ
ー
タ
ー･

チ
ャ
イ
ナ
株
式

ス
イ
ス
株
式

世
界
株
式

グ
ロ
ー
バ
ル･

ク
レ
ジ
ッ
ト

グ
ロ
ー
バ
ル･

シ
ク
リ
カ
ル
株
式

欧
州
株
式(

中
型)

欧
州
イ
ベ
ン
ト･
ド
リ
ブ
ン

グ
ロ
ー
バ
ル･
ク
オ
リ
テ
ィ
株
式

欧
州
株
式(

大
型)

グ
ロ
ー
バ
ル･

マ
ク
ロ

エ
マ
ー
ジ
ン
グ
債
券

イ
ン
ド
株
式

新
興
国
株
式

ア
ジ
ア
株
式

（％） 運用戦略別収益寄与度

新興国株式は、2016年１月20日～2016年６月末の寄与度です。
エマージング債券は、2016年７月14日～2016年９月末の寄与度です。
その他の戦略は、2016年１月20日～2016年９月末の寄与度です。
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○組入ファンド
当期末

2016年10月11日
ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンド 99.9％
その他 0.1％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.1％

親投資信託証券
99.9％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第１期

2016年１月20日～2016年10月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 136
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンドへの投資を通じて、主としてゴールドマン・サックス・インターナショ
ナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債券に投資し、Pictet Asset Management S.A.、
Pictet Asset Management Limited、Pictet Asset Management (Singapore) Pte. Ltd.、Pictet Asset 
Management (Hong Kong) Limitedが運用する外国投資信託証券「Pictet Total Return ‒ Diversified 
Alpha」の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年１月20日～2016年10月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 14円 0.141％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,920円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （11） （0.110） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.008） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （2） （0.024） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 2 0.021
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.017）
（監査費用） （0） （0.004）
（その他） （0） （0.000）

合計 16 0.162
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

当期の基準価額は、日銀のマイナス金利政策の広がりが銀行の収益に悪影響を及ぼすとの懸念などから、株式市
場が弱含みとなった2016年２月に下落する局面がありましたが、６月下旬の英国国民投票以降、各国中央銀行に
よる金融緩和への期待感から株式市場を中心に安心感が広がり、ボラティリティが低下する中で基準価額は上昇
しました。
戦略別には、グローバル・クオリティ株式やグローバル債券レラティブバリューがプラスに寄与した一方、アジア株式
や欧州株式（大型）がマイナスに影響しました。グローバル・クオリティ株式は、生活必需品などのディフェンシブセ
クターのロングがプラスに寄与した他、欧州金融銘柄のショートポジションも奏功しました。グローバル債券レラティ
ブバリューは、３月の米国および欧州の社債や米ドル建て新興国国債のロングポジションが奏功したこと、７月の投
資適格社債およびハイイールド債のロングが奏功したことなどがプラス要因となりました。一方、アジア株式は、「中
国の消費回復」をテーマとしたポジションやＩＴセクターのポジションなどがマイナス要因となりました。また、欧州株
式（大型）は、金融セクターにおけるペアトレード（ポルトガル商業銀行のロング、スペインの銀行のショート）などが
マイナスに影響しました。
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投資環境

中国経済に対する懸念や原油価格の下落などを背景に、2016年１月以降、株式市場の下落、先進国国債利回り
の低下が鮮明となりました。日銀が１月末にマイナス金利政策の導入を決定したこと、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）
の利上げ観測が徐 に々後退したことなどを背景に、２月中旬以降、株式市場や原油価格は反発に転じました。その
後、６月下旬の英国国民投票において予想外にＥＵ（欧州連合）離脱派が勝利したことを受け、市場では急速にボ
ラティリティが高まりました。しかしながら、不透明感が強まったことで各国中央銀行による金融緩和期待が一段と
強まり、７月に入ってから米国でＳ＆Ｐ500指数が史上最高値を更新するなど、株式市場は堅調に推移する展開とな
りました。一方、先進国国債利回りの上昇圧力は限定的でした。

当ファンドのポートフォリオ

Pictet Asset Management S.A.、Pictet Asset Management Limited、Pictet Asset Management 
(Singapore) Pte. Ltd.、Pictet Asset Management (Hong Kong) Limitedが運用する外国投資信託証券
「Pictet Total Return ‒ Diversified Alpha」（以下「PTR ディバーシファイド・アルファ・ファンド」といいます。）
の基準価額の値動きに概ね連動する円建債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「PTR ディバーシファイド・アルファ・ファンド」の連動性＞
PTR ディバーシファイド・アルファ・ファンド 0.8％
円建債券 0.3％
差異 △0.5％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねPTR ディバーシファイド・アルファ・ファンドのパフォーマンス
に連動しています。
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運用戦略別配分

※2016年７月末時点の対純資産総額比です。
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当ファンドのポートフォリオ

各戦略の概要

株式ロング・ショート
トップダウン及びボトムアップ分析に基き、「割安な株式」を買い、「割高な株式」を空売りする運
用戦略

イベント・ドリブン
株式ロング・ショートのうち、企業の合併・買収、経営陣の交代、業務提携、新商品開発などのイ
ベントを主な収益源泉とする運用戦略

レラティブ・バリュー 複数の投資対象間の「価格差の縮小もしくは拡大」を収益源泉とする運用戦略

グローバル・クレジット
金利変動に伴う影響を極力中立化しながら、クレジット・スプレッドの相対価値取引を収益源泉と
する運用戦略

グローバル・マクロ
マクロテーマに沿って投資対象の「価格変動の方向（値上り・値下り）」を事前に想定、もしくは
事後的に追随する運用戦略
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運用戦略別収益寄与度

※新興国株式は、2015年12月11日～2016年６月30日の寄与度です。
※エマージング債券は、2016年７月14日～29日の寄与度です。
※その他の戦略は、2015年12月11日～2016年７月29日の寄与度です。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ SIGNUM GENEVA1 0％ １２/１５/２５ ケイマン諸島 98.9％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主としてゴールドマン・サックス・インターナショナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債券
への投資を通じて、Pictet Asset Management S.A.、Pictet Asset Management Limited、Pictet Asset 
Management (Singapore) Pte. Ltd.、Pictet Asset Management (Hong Kong) Limitedが運用する外
国投資信託証券「Pictet Total Return ‒ Diversified Alpha」の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果
を目指します。

円
100.0%

○通貨別配分

ケイマン諸島
100.0％

○国別配分
その他
1.1％

国内債券
98.9％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年12月11日～2016年8月25日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 2 0.017
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.016）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 2 0.017
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（9,898円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2016年１月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の基準価額は下落しました。５月にかけては、価格が上昇した大豆やトウモロコシ、小麦のショートポジションが
マイナスに影響したほか、ＥＣＢ（欧州中央銀行）による追加金融緩和観測が後退したことにより価格が下落したイ
タリア国債や英国債のロングポジションがマイナスに影響しました。また、米国の利上げペースは緩やかなものにな
るとの見方などを背景に株式市場が上昇基調となる中、インドや日本の株価指数や北米の個別株（医薬品、エネ
ルギー、銀行）のショートポジションがマイナスに影響し、基準価額は下落しました。その後は、６月の英国民投票に
おいてＥＵ（欧州連合）離脱派が勝利したことから安全資産への資金逃避の動きが強まり、価格が上昇した英国債
や米国債のロングポジションがプラスに寄与し、基準価額は上昇しました。期末にかけては、原油および原油関連
製品の価格の上昇を受けて改質ガソリンや原油のショートポジションがマイナスに影響したほか、ＥＣＢの追加金融
緩和の見送りにより欧州圏の国債価格が下落し、イタリア国債やフランス国債のロングポジションがマイナスに影
響したことから、基準価額は下落しました。

基準価額等の推移
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設定日 第１期末2016/1
2 3 654 9 1087

設定日：10,000円
第１期末：8,588円（既払分配金0円）
騰落率：△14.1％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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株式市場は、米国の利上げペースは緩やかなものになるとの見方などを背景に上昇基調となりました。６月の英国
民投票の結果を受けて投資家のリスク回避姿勢が強まり一時下落しましたが、期末にかけて持ち直す展開となりま
した。債券市場は、ＥＣＢによる追加金融緩和観測の後退などを背景に下落基調となりましたが、英国民投票の結
果を受け上昇しました。期末にかけてはＥＣＢの追加金融緩和見送りを受けて再び軟調に推移しました。商品市場
は、当期前半は大豆やトウモロコシ、小麦の価格が天候懸念により上昇しました。当期後半はＯＰＥＣ（石油輸出国
機構）において増産凍結に向けた協議がなされるとの観測から原油および原油関連製品が上昇しました。

「MAN AHL ダイバーシファイド リンク マザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました。

【「MAN AHL ダイバーシファイド リンク マザーファンド」の運用経過】
AHL Partners LLPが運用する外国投資信託証券「Man AHL Diversified (Cayman) Ltd」（以下、「MAN 
AHLファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連動する円建債券の組み入れを高位に保つ運
用を行いました。

＜円建債券と「Man AHL Diversified (Cayman) Ltd」の連動性＞
基準価額への反映期間（2016年２月24日～2016年10月11日）のパフォーマンス
MAN AHLファンド △14.1％
円建債券 △14.2％
差異 △0.1％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬等控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねMAN AHLファンドのパフォーマンスに連動しています。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ

※2016年９月30日時点のMAN AHLファンドのセクター別リスク配分です。 ※2016年１月29日～2016年10月11日のMAN AHLファンドのセクター別
収益寄与度です。

0％ 10％ 20％ 30％ 40％

株式

通貨

クレジット

コモディティ

債券・金利

セクター別リスク配分

0％ 2％

株式

通貨

クレジット

コモディティ

債券・金利

△6％ △4％ △2％

セクター別収益寄与度

＜MAN AHLファンドについては、AHL Partners LLPからの情報に基づき掲載しています。＞
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○組入ファンド
当期末

2016年10月11日
MAN AHL ダイバーシファイド リンク マザーファンド 99.9％
その他 0.1％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため､ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません｡

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分
その他
0.1％

親投資信託証券
99.9％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第１期

2016年１月20日～2016年10月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） ０.00
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

MAN AHL ダイバーシファイド リンク マザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてＵＢＳ ＡＧ ロンドン支
店が組成を取りまとめた海外籍特別目的会社の発行する円建債券に投資し、AHL Partners LLPが運用する外
国投資信託証券「Man AHL Diversified (Cayman) Ltd」の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を
目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年１月20日～2016年10月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 13円 0.141％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,374円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （10） （0.110） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.008） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （2） （0.024） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 2 0.020
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.016）
（監査費用） （0） （0.004）
（その他） （0） （0.000）

合計 15 0.161
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

当期の基準価額は下落しました。５月にかけては、価格が上昇した大豆やトウモロコシ、小麦のショートポジションが
マイナスに影響したほか、ＥＣＢ（欧州中央銀行）による追加金融緩和観測が後退したことにより価格が下落したイ
タリア国債や英国債のロングポジションがマイナスに影響しました。また、米国の利上げペースは緩やかなものにな
るとの見方などを背景に株式市場が上昇基調となる中、インドや日本の株価指数や北米の個別株（医薬品、エネ
ルギー、銀行）のショートポジションがマイナスに影響し、基準価額は下落しました。その後は、６月の英国民投票に
おいてＥＵ（欧州連合）離脱派が勝利したことから安全資産への資金逃避の動きが強まり、価格が上昇した英国債
や米国債のロングポジションがプラスに寄与し、基準価額は上昇しました。期末にかけては、原油および原油関連
製品の価格の上昇を受けて改質ガソリンや原油のショートポジションがマイナスに影響したほか、ＥＣＢの追加金融
緩和の見送りにより欧州圏の国債価格が下落し、イタリア国債やフランス国債のロングポジションがマイナスに影
響したことから、基準価額は下落しました。
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設定日：10,000円
第1期末：8,748円
騰落率：△12.5％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

株式市場は、米国の利上げペースは緩やかなものになるとの見方などを背景に上昇基調となりました。６月の英国
民投票の結果を受けて投資家のリスク回避姿勢が強まり一時下落しましたが、期末にかけて持ち直す展開となりま
した。債券市場は、ＥＣＢによる追加金融緩和観測の後退などを背景に下落基調となりましたが、英国民投票の結
果を受け上昇しました。期末にかけてはＥＣＢの追加金融緩和見送りを受けて再び軟調に推移しました。商品市場
は、当期前半は大豆やトウモロコシ、小麦の価格が天候懸念により上昇しました。当期後半はＯＰＥＣ（石油輸出国
機構）において増産凍結に向けた協議がなされるとの観測から原油および原油関連製品が上昇しました。

当ファンドのポートフォリオ

AHL Partners LLPが運用する外国投資信託証券「Man AHL Diversified (Cayman) Ltd」（以下、「MAN 
AHLファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連動する円建債券の組み入れを高位に保つ運
用を行いました。

＜円建債券と「Man AHL Diversified (Cayman) Ltd」の連動性＞
基準価額への反映期間（2016年２月24日～2016年10月11日）のパフォーマンス
MAN AHLファンド △14.1％
円建債券 △14.2％
差異 △0.1％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬等控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねMAN AHLファンドのパフォーマンスに連動しています。

※2016年９月30日時点のMAN AHLファンドのセクター別リスク配分です。 ※2016年１月29日～2016年10月11日のMAN AHLファンドのセクター別
収益寄与度です。
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コモディティ

債券・金利

セクター別リスク配分

0％ 2％

株式

通貨

クレジット

コモディティ

債券・金利

△6％ △4％ △2％

セクター別収益寄与度

＜MAN AHLファンドについては、AHL Partners LLPからの情報に基づき掲載しています。＞
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ ＳＴＡＲ　ＨＥＬＩＯＳ　０％　０２／１２／２６ アイルランド 98.4％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主として、UBS AG ロンドン支店が組成を取りまとめた海外籍特別目的会社の発行する円建債券への投資を通じ
て、AHL Partners LLPが運用する外国投資信託証券「Man AHL Diversified (Cayman) Ltd」の基準価額
の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

円
100.0%

○通貨別配分

アイルランド
100.0％

○国別配分
その他
1.6％

国内債券
98.4％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年1月20日～2016年10月11日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 2 0.016
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、金銭信託預入に係る手数料等

（保管費用） （2） （0.016）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 2 0.016
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（9,525円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマン
スを示すものです。

（注２）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますの
で、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2016年２月８日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

基準価額は下落しました。英国の国民投票におけるＥＵ（欧州連合）離脱派の勝利を受けたリスク回避局面では、
リビジョン＆バリュー戦略などがプラスに寄与したものの、日銀のマイナス金利導入や英国のＥＵ離脱派勝利による
金利低下局面で日本国債先物や英国国債先物をショートしていた債券ＬＳ戦略、欧米金利上昇局面で株式・債券
市場のトレンドを捉えられなかったＴＣＡ戦略などがマイナスとなり、基準価額は下落しました。

基準価額等の推移

第4期首 第4期末
3 4 5 76 98 1110 2017/1 212
2016/2
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第4期首：9,948円
第4期末：9,625円（既払分配金０円）
騰落率：△3.2％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

当期初は原油価格下落による世界景気への影響や円高進行による企業業績の悪化への懸念などを背景に軟調
に推移しましたが、原油価格の回復とともにリスク回避姿勢が後退し、国内株式市場は持ち直しました。その後、英
国の国民投票でＥＵ（欧州連合）離脱派が勝利したことを受けたリスク回避姿勢の動きから円高基調となり、上値
の重い展開となりました。2016年11月、米大統領選挙でのトランプ候補の勝利を受けて国内株式市場は一時下
落したものの、その後は米国株式市場の上昇や次期米大統領の政策への期待、円安・米ドル高の進行などが好
感され上昇しました。

当期の前半は、日銀がマイナス金利政策を導入したことや英国の国民投票でＥＵ離脱派が勝利したことを受けてリ
スク回避姿勢が強まったことなどから、債券利回りは低下しました。その後７月中旬から９月中旬にかけて、日銀によ
る金融政策の先行き不透明感などから利回りは上昇しました。９月下旬以降は、日銀の「長短金利操作付き量的・
質的金融緩和」政策導入決定を受けて、利回りは狭いレンジでの推移となりましたが、米大統領選挙で共和党のト
ランプ候補が勝利したことを受けて米国金利が上昇した影響から利回りは上昇基調となりました。

当期初は米国の堅調な経済指標や原油価格の回復、世界的な金融緩和の継続から上昇しましたが、当期の半ば
には、米国の利上げ観測や米大統領選挙をめぐる不透明感の高まりなどからもみあい推移となりました。2016年
11月の米大統領選挙後は共和党のトランプ候補と上下両院における共和党の勝利を受けて、大規模なインフラ
投資や規制緩和など次期政権の経済政策への期待が膨らんだことや、主要産油国の減産合意を受けた原油価
格の底堅い動きを背景に、米欧を中心に株式市場は上昇しました。

当期の前半は、６月に英国においてＥＵ離脱の是非を問う国民投票の結果が大方の予想に反してＥＵ離脱派の勝
利となったことを受けて、リスク回避姿勢が強まり、利回りは低下基調となったものの、その後、底堅い米国経済な
どを背景に米国の利上げを織り込む展開となり、利回りは上昇しました。11月の米大統領選挙後はトランプ次期米
大統領が掲げる財政支出拡大観測からインフレ期待が高まったことに加え、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）による今後
の利上げペースが加速するとの見方も広がったことから利回りは上昇する展開となりました。

当期初から９月にかけては米国の利上げペースが緩やかになるという見方や、英国のＥＵ離脱懸念を背景としたリ
スク回避姿勢の強まりから、円高基調で推移しました。米大統領選挙後は米国の利上げ観測を受け内外金利差が
拡大するとの思惑などから円安方向が鮮明となりましたが、１月以降は米トランプ政権の先行きの政策不透明感が
高まったことなどから、円高が進みました。

国内株式市場

国内債券市場

外国株式市場

外国債券市場

外国為替市場
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当ファンドのポートフォリオ

○当ファンド
三井住友信託銀行の投資助言を受け、世界の株式や債券に加え、先物取引や為替取引なども活用した様々な
運用戦略を組み合わせることでリスク分散を図りました。また、戦略横断的なリスク管理を行うことで市場環境
の変化に適切に対応し、戦略のエクスポージャーを調整するなど機動的な運用を行いました。なお、主要投資対
象及び主要取引対象への投資は、投資信託証券を通じても行いました。
当期末時点での採用戦略は以下の通りです。

・ＴＣＡ戦略
過去のリターン傾向やマクロ経済動向などを基に市場の中長期的なトレンドを捉えようとする戦略です。流動性
の高い日本・米国・欧州の債券先物、株式先物を投資対象とします。

・通貨アロケーション戦略
高金利通貨を選好するキャリー戦略と短期的な逆張り戦略を組み合わせ収益の補完を高めることで、通貨市
場から安定的な収益獲得を狙う戦略です。

・中小型株戦略
中小型株式市場のプレミアムと高い成長性を、ファンドマネージャーの銘柄選択を通じてより効率的に享受する
戦略です。なお、本戦略はJapan Small Cap Fundへの投資を通じて行います。

・キャピタル＆インカム戦略（Ｃ＆Ｉ戦略）
ファンドマネージャーの過去の経験則や銘柄選択の視点をモデル化し、「自社株買い」や「配当権利落ち」といっ
たコーポレートアクションを通じて収益を狙う戦略です。

・リビジョン＆バリュー戦略（Ｒ＆Ｖ戦略）
ＧＡＲＰ型の現物株式ロングポジションにＴＯＰＩＸ先物のショートカバーを組み合わせたロングショート戦略です。
リビジョン（業績修正）効果、バリュー効果によって高いリターンが見込まれる銘柄を選別します。
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当ファンドのポートフォリオ

・αフォーカス戦略
類似した２銘柄間のロング・ショートポジションを通じ、収益獲得を狙う戦略です。
企業のファンダメンタルの違いや銘柄間の一時的な価格の乖離に着目しペアを構築します。

・クオンツロングショート戦略
資産性、収益性、成長性、確実性といった指標を組合せによる多面的な企業価値評価を通じて、個別銘柄の選
別を行うクオンツタイプの株式ロングショート戦略です。

・クオンツ世界株式（アクティブヘッジ付き）戦略
グローバル株式投資に為替ヘッジを施すことで為替変化に左右されない収益の獲得を目指します。計量アプ
ローチにより新興国も含む幅広いユニバースから効率的に銘柄を選択します。なお、本戦略の株式への投資は、
クオンツ世界株式 マザーファンドを通じて行います。
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当ファンドの組入資産の内容

○組入上位銘柄
順位 銘柄名 国 組入比率
１ 日本株式ロング・ショートマザーファンド２ 日本 15.1％
２ クオンツ世界株式 マザーファンド 日本 10.1％
３ Japan Small Cap Fund－Class A JPY アイルランド 3.6％
４ Japan Small Cap Fund－Class B JPY アイルランド 1.0％
５ 信越化学工業 日本 0.8％
６ トヨタ自動車 日本 0.7％
７ 伊藤忠商事 日本 0.7％
８ 三井住友フィナンシャルグループ 日本 0.6％
９ ソフトバンクグループ 日本 0.6％
10 日鉄住金物産 日本 0.6％

組入銘柄数 237

○組入下位銘柄
順位 銘柄名 国 組入比率
１ 日本電気 日本 △0.2％
２ 富士通ゼネラル 日本 △0.2％
３ クボタ 日本 △0.2％
４ 日本光電工業 日本 △0.2％
５ 新光電気工業 日本 △0.1％
６ 日本電産 日本 △0.1％
７ 三菱電機 日本 △0.1％
８ ＩＨＩ 日本 △0.1％
９ ホシザキ 日本 △0.1％
10 コスモス薬品 日本 △0.1％

組入銘柄数 89

○通貨別配分

44.3％

1.0％

1.7％

25.8％

4.6％

25.3％

0％ 10％ 20％ 30％ 40％ 50％

その他

ドイツ債券先物

アメリカ債券先物

ドイツ株式先物

アメリカ株式先物

日本株式先物

信用取引売建

日本株式現物

投資信託証券

親投資信託証券

△5.6％

△15.9％

△3.9％

5.3％

△30％△20％△10％

○資産・国別配分
その他
1.5％

円
98.5％

（注）資産・国別配分、通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。
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当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第４期

2016年２月９日～2017年２月７日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 4
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注３）－印は該当がないことを示します。

主としてわが国を含む世界の株式及び債券に投資するとともに、有価証券先物取引、有価証券指数先物取引、オ
プション取引、スワップ取引（トータル・リターン・スワップ取引を含みます。）、金利先渡取引、為替先渡取引、直物為
替先渡取引、クレジットデリバティブ取引及び為替予約取引を行うことで、絶対収益の獲得を目指します。なお、主
要投資対象及び主要取引対象への投資は、投資信託証券を通じて行うことがあります。
ポートフォリオの構築は、複数の運用戦略を組み合わせることで行い、信用取引による株式の売付や債券の空売り
を用いる運用戦略を含みます。今後、金を保有資産とするＥＴＦへの投資を行う戦略をポートフォリオの０～５％の範
囲で組み入れることにより、金融市場を揺るがす出来事が発生した場合やインフレ懸念の台頭などに備えます。

当ファンドのベンチマークとの差異

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2016年2月9日～2017年2月7日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 84円 0.862％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は9,715円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （63） （0.646） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （10） （0.108） 交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （10） （0.108） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 8 0.078
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （2） （0.025）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （5） （0.053）

（ｃ） 有価証券取引税 1 0.011
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （1） （0.011）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 43 0.439
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
信用取引等は、信用取引で借りた株の配当金の未払金相当額及
び品貸料等

（保管費用） （1） （0.008）
（監査費用） （0） （0.002）
（信用取引等） （41） （0.429）

合計 136 1.390
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。

なお、売買委託手数料、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファン
ドに対応するものを含みます。

（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
（注４）各項目の費用は、当ファンドが組み入れている投資信託証券が支払った費用を含みません（マザーファンドを除く）。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは､2015年3月26日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

基準価額は下落しました。2015年８月に中国など新興国景気の先行きに対する懸念が強まったことを受けてグ
ローバルに株式市場は急落しました。年明け後も中国の景気減速への懸念や中東における地政学的リスクの高ま
り、原油価格の急落から投資家のリスク回避姿勢が一段と強まったことを受けて再度大きく下落するなど、不安定
な市場環境が継続し基準価額の下落要因となりました。また、外国為替市場でリスク回避の動きが鮮明となり、円
高が進行したことも基準価額の下落に影響しました。

基準価額等の推移
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騰落率：△12.7％
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純資産総額（億円）（右軸） ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

当ファンドは、資産性指標、収益性指標、確実性指標、成長性指標の４つのファンダメンタル指標を効果的に組み
合わせることにより、多面的に企業評価を行うと同時に、ファンダメンタル評価のみでは捉えられない市場参加者
の行動バイアスを踏まえた銘柄の絞り込みを行うことで、より高いリターンを目指します。
当期は新興国の景気減速と商品市況の悪化に対する懸念や地政学的リスクの高まりに加え、米国の金融政策動
向など様々な不透明要素が根強く残る市場環境において、上記４つの指標のうち確実性指標や成長性指標の有
効性がより優れていると判断し、企業利益の確実性を重視しながら成長性を加味してポートフォリオを構築しました。

当ファンドのポートフォリオ

グローバル株式市場は下落しました。米国の早期利
上げ観測の後退などから堅調に開始したものの、
2015年８月に中国など新興国景気の先行きに対す
る懸念が強まったことを受けて急落しました。その後は
米国の利上げペースが緩やかになるとの見方が優勢
となり持ち直す局面もありましたが、12月に米国で利
上げが実施された後は、中国の景気減速への懸念や
中東における地政学的リスクの高まり、原油価格の急
落から投資家のリスク回避姿勢が一段と強まったこと
を受けて再度大きく下落するなど、期末にかけて不安
定な市場環境が継続しました。外国為替市場ではリス
ク回避の動きが鮮明となり、円高が進行しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国 組入比率
１ LOWES COMPANIES アメリカ 2.9％
２ MCDONALD'S CORP アメリカ 2.8％
３ DOLLAR GENERAL CORP アメリカ 2.5％
４ WAL-MART STORES アメリカ 2.3％
５ HOME DEPOT アメリカ 2.2％
６ AUTOZONE INC アメリカ 2.1％

順位 銘柄名 国 組入比率
７ WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC アメリカ 2.0％
８ 鹿島建設 日本 2.0％
９ CONSTELLATION BRANDS INC-A アメリカ 2.0％
10 日本電信電話 日本 2.0％

組入銘柄数 103
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
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○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク比でマイナス
となりました。不安定な市場環境が継続することを想
定し、市場環境に左右されにくい指標である確実性
指標や成長性指標を重視してポートフォリオを構築し
た結果、確実性指標を中心に指標効果はプラスとなり
ましたが、市場参加者の行動バイアスを踏まえた銘柄
絞り込みの効果が大きくマイナスに影響しました。
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主として日本を含む先進国及び新興国の株式(預託証書(DR)を含みます｡)に投資します｡
ポートフォリオの構築は､計量モデルを活用した定量的手法に基づき行います｡

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年3月27日～2016年3月28日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 19円 0.201%
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （19） （0.196）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.005）

（ｂ） 有価証券取引税 7 0.074
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （7） （0.074）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 12 0.130
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
その他は、証拠金利息の調整金額等

（保管費用） （12） （0.130）
（監査費用） （－） （－）
（その他） （0） （0.000）

合計 38 0.405
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（9,583円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

設定以降、円キャッシュで運用しました。基準価額はほぼ横ばいで推移しました。

設定日 第1期末2016/10
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設定日：10,000円
第１期末：9,998円
騰落率：△0.0％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

○短期金融市場
設定以降、短期金融市場では日銀のマイナス金利政策を背景に無担保コール翌日物金利がマイナス圏で推移
しました。

当ファンドのポートフォリオ

設定以降、円キャッシュで運用しました。
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当ファンドの組入資産の内容

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

○上位10銘柄
　当期末における該当事項はありません。

（注）比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

短期金融資産等
100.0％

○資産別配分

今後の運用方針

主として、先進国の債券に投資します。
ポートフォリオの構築に当たっては、主として先進国の債券の中から、格付、流動性、財政健全度、為替ヘッジコスト
控除後の金利水準等にかかる評価・分析を行い、投資対象国及び各銘柄への投資割合を決定します。
組入外貨建資産については、原則として対円での為替ヘッジを行うことにより為替変動リスクの低減を目指します。
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1万口当たりの費用明細
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2015年３月16日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

期の前半は、国内外の景気回復や企業業績の拡大期待などから、株式市場は株価バリエーション面で割安な銘
柄を中心に上昇し、ファンドの基準価額は総じて安定的に上昇しました。
一方、期の後半は中国株式市場や世界の商品市況の下落などを背景に世界同時株安の状況となり、株価のバ
リュエーションが反映されにくい展開となり、基準価額にマイナスに働きました。
期を通して見ると、資産性や収益性といったバリュエーション指標がプラスに寄与する一方、成長性に関する指標
はマイナスに影響しました。

基準価額等の推移
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基準価額の主な変動要因
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当期の国内株式市場は、期初より企業業績の回復期待やＥＣＢ（欧州中央銀行）による量的金融緩和などから堅
調に推移しましたが、2015年８月下旬以降は、中国株式市場急落により投資家心理が急激に悪化、世界的な株安
となり国内株式市場も大幅に下落しました。10月から11月にかけてはＴＰＰ（環太平洋戦略的経済連携協定）交渉
の大筋合意や円安の進展などから反発しましたが、2016年１月以降は原油価格の下落や世界景気に対する不透
明感から調整局面を迎えました。１月下旬には、日銀がマイナス金利付き量的・質的金融緩和の導入を決定したも
のの米国の景気減速懸念や米ドル／円相場の急激な円高進行などが重しとなり、不安定な展開となりました。

三井住友信託銀行の助言に基づき、企業価値を多面的に捉える３指標（資産性、収益性、成長性）を組み合わせ
た独自モデルに基づき投資銘柄を選別し、現物株式の買い（ロングポジション）と信用取引の売り建て（ショートポジ
ション）を組み合わせることで、長期的な信託財産の成長を目指し運用を行いました。
当期中は、「資産」「収益」「成長」のメイン３指標にサブ指標を加えたクオンツモデル運用に基づき、魅力度が上昇
した銘柄を買い付け、魅力度が低下した銘柄を売却し、銘柄入れ替えを実施しました。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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当ファンドの組入資産の内容

○ロング上位10銘柄
順位 銘柄名 国 組入比率
１ 神戸製鋼所 日本 0.8％
２ 商船三井 日本 0.8％
３ ヤマハ発動機 日本 0.8％
４ ヤマダ電機 日本 0.7％
５ Ｊ．フロント　リテイリング 日本 0.7％
６ ＩＨＩ 日本 0.7％
７ 旭硝子 日本 0.7％
８ パナソニック 日本 0.7％
９ コニカミノルタ 日本 0.7％
10 旭化成 日本 0.7％

組入銘柄数 252
(注)組入比率は､純資産総額に対する評価額の割合です｡

○ショート上位10銘柄
順位 銘柄名 国 組入比率
１ 日産化学工業 日本 △0.8％
２ 日本ペイントホールディングス 日本 △0.7％
３ カシオ計算機 日本 △0.7％
４ 東燃ゼネラル石油 日本 △0.7％
５ 小野薬品工業 日本 △0.7％
６ ユー・エス・エス 日本 △0.7％
７ キーエンス 日本 △0.7％
８ 三井物産 日本 △0.7％
９ ツルハホールディングス 日本 △0.7％
10 浜松ホトニクス 日本 △0.7％

組入銘柄数 242
(注)組入比率は､純資産総額に対する評価額の割合です｡

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。

円
100.0%

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

△100% △50% 0% 50% 100%

その他

信用取引売建

国内株式

○資産別配分
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以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

企業価値を多面的に捉える３指標（資産性、収益性、
成長性）を組み合わせた独自モデルに基づき銘柄選
択した結果、資産性、収益性が寄与しファンドのリター
ンは、ベンチマークを上回りました。

0

2

4.8％

0.1％

4

6

8
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（％）

第12期

基準価額
ベンチマーク

企業価値を多面的に捉える複数の指標に基づき投資銘柄を選別し、買いポジションと売りポジションを組み合わせ
ることで、ベンチマークである日本円短期金利（無担保翌日物コール・ローン）に対する超過リターンを目指します。

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2015年3月17日～2016年3月16日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払
う手数料

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関す
る税金

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 206 1.758
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保
管及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
信用取引は、信用取引で借りた株の配当金の未払金相当額及び
品貸料等

（保管費用） （－） （－）
（監査費用） （－） （－）
（信用取引） (206) (1.758)

合計 206 1.758
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結果です。
（注２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（11,733円）で除して100を乗じたものです。
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